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は じ め に
金融の自由化・グローバル化・証券化が飛躍的に進展する今日，資本取引自
由化は殆どすべての先進国で実現されており，多くの途上国も現在，これに鋭
意取り組んでいる。とりわけ世界最大の途上国である中国は近年，内外資本移
動に関わる一連の規制改革措置を実施しており，大いに注目を浴びているとこ
ろである。
資本移動の自由化・活発化は大きな利益をもたらす一方で，潜在的なリスク
を増大させる恐れがある。１９９７年のアジア通貨危機によって明らかになった
ように，自国の状況と条件を無視し，拙速な自由化を実施する場合，通貨危機
を招きかねないのである。したがって，如何にリスクを最小限に抑えながら，
自由化を推し進めていくかが改革の要となる。
自由化のアプローチには，ビッグバン方式と漸進的方式があるが，リスクの
抑制という観点からすると，漸進的方式のほうがより適切だと一般的に認識さ
れている。現に中国は漸進的方式に基づき，様々な分野において制度改革を推
し進めているところである。しかし，漸進的方式は秩序だった自由化を保証す
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るものでもなければ，普遍性を持った具体的な自由化方策を提示するものでも
ない。具体的な自由化方策は当該国の状況と条件に応じて試行錯誤を繰り返し
ながら，発見していかざるをえないのである。その際，必要以上の紆余曲折を
避けるため，外国とりわけ先進国での経験を他山の石として適切に参考にする
ことが重要となるであろう。
先進諸国の中にあって，漸進的方式の採用という点において，日本は代表的
な国である。日本は６０年代半ば以降，数十年という長いタイムフレームで，
資本取引自由化を推し進めてきた。現在の中国と当時の日本を比較すると，国
際金融環境や自国の具体的な状況と条件において，異なる点が多々あるとして
も，経済の高度成長，国際収支の改善と外貨準備の累積，自国通貨の切
り上げ圧力，外国からの不断の自由化要請（外圧），漸進的方式の堅持と
改革の基本的なシークエンス，等の面においては，多くの共通点を有すること
がわかる。そのため，両国の相違点を十分に意識しながら，中国にとって日本
の経験がどのような示唆を与えうるかということを研究することは，今後の中
国の資本取引自由化のあり方を探る上で，有意義な作業となるであろう。
日本の経験の中国への示唆については，優れた先行研究として荒巻（２００４）
が挙げられよう。荒巻（２００４）は日本の資本取引自由化のプロセスをレビュー
し，中日両国の異同点を指摘した上で，中国に対して，漸進的方式の採用は
適切である，自由化プログラムの策定にあたって，ローリスクの取引を先行
させ，ハイリスクの取引を相対的に遅いタイミングで自由化する，危機時の
緊急措置を留保しておきながら，状況に応じて自由化スケジュールを柔軟に調
整する，規制の実効性の低下に留意する必要がある，外国為替制度の改革
を先行させ，それを見極めた上で，より重要な部分の自由化を行う，国内金
融市場の自由化，金融部門の経営の健全化，香港居住者の人民元預金の管理，
内外資本に対する異なる待遇の処理に留意する必要がある，という政策提言を
行った。
荒巻（２００４）の政策提言と２００４年以降の中国の規制改革の流れを照合する
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と，多くの点において，一致していることがわかる。具体的には，漸進的方
式は依然として堅持されている，対外投資については，先に対外直接投資の
規制改革に着手し，後に相対的にリスクの高い対外証券投資に着手した，対
外証券投資の規制緩和について，ローリスクの取引からハイリスクの取引へと
いうシークエンスを採用している，規制の実効性を維持するため，元転換規
制や資本移動のチェック体制を強化している，外国為替制度について，ドル
ペッグ制をバスケット制に改め，後に変動幅の拡大を容認した，対外投資に
関わる重要な改革の多くは外国為替制度改革の後に実施された，外資に対す
る優遇政策の一部を撤廃した，等々である。
ところで，荒巻（２００４）は中国の資本取引自由化について，問題点を的確に
とらえ，適切なアドバイスを行ったと評価できるとはいえ，資本取引全般を分
析対象としたものであり，各構成部分について，個別にかつ詳細に研究したも
のではない。また，公刊された２００４年の時点で，中国は内外資本移動につい
て，依然として流入促進・流出規制というスタンスを維持しており，対外証券
投資の規制改革にはまだ本格的に着手していなかった。実際，２００４年以降の
規制改革の多くは対外証券投資の分野に集中しているのである。
本稿は，荒巻（２００４）の研究成果を踏まえつつ，対外証券投資にスポットを
当て，日本の経験の中国への示唆を探り，その上で，中国の今後の対外証券投
資に関わる規制改革の具体的なあり方を検討することを目的とするものであ
る。
論文構成は以下の通りである。すなわち，第１章では，QDII制度導入以前
と以降の中国の対外証券投資の歴史と規制改革の状況を総括的にまとめ，第２
章では，日本の対外証券投資自由化のプロセスをレビューし，第３章では，両
者の比較を通じて，日本の経験が中国にどのような示唆を与えうるかを明ら
かにし，中国の今後の規制改革のあり方について，一定の政策提言を試みる
こととする。
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第１章 中国の対外証券投資の歴史と規制改革の推移
第１節 QDII 制度導入以前の対外証券投資
２００４年，中国は対外証券投資の分野において，重要な規制改革を実施した。
それは「適格国内機関投資家（Qualified Domestic Institutional Investors）制度」
（通称 QDII制度）の導入である。１）それ以前，中国には対外証券投資を個別に規
制する法規は存在しなかった。対外証券投資は外貨預金や外国為替指定銀行（為
銀）の対外貸付等と同様に，外国為替業務の一部分として，取り扱われていた
のである。いくつかの法規の中に含まれる対外証券投資に関連する部分を抽出
すると，２００４年以前の対外証券投資に関わる規制の主な内容は以下の三点に
まとめることができる。
 投資主体に関わる規制：１９８０年に公布された「外国為替管理暫定条
例」２）では，外国証券の売買を含め，すべての外国為替業務は中国銀行
（Bank of China）に委ね，その他の金融機関は一切携わってはならないと
なっていた。１９８４年以降，各種金融機関の整備に伴い，中国銀行以外の
金融機関も相次いで，外国為替業務に携わる資格を取得することができ
た。３）しかし，これらの金融機関は基本的に外国為替管理局の定めた高い基
準をクリアしたごく少数の中国資本の金融機関に限られていた。４）また，一
般投資家による対外証券投資は完全禁止となっていた。
１）中国語では，「合格境内機関投資者」と呼ばれる。
２）１９９６年１月，「外国為替管理条例」の公布と同時に廃止された。
３）多くの金融機関の誕生は１９８４年以降のことであった。例えば，国有大手銀行である中
国工商銀行は１９８４年に中央銀行である中国人民銀行から一部の貸出・預金業務を分離す
る形で設立された。その３年後の１９８７年に非国有大手銀行である招商銀行は中国初の株
式会社制の銀行として誕生した。保険会社についても，１９８８年に非国有大手保険グループ
である平安保険が設立された。別の非国有大手保険会社である太平洋保険はその３年後の
１９９１年に誕生した。
４）銀行の場合は，外国為替指定銀行（為銀）でなければならない。非銀行金融機関の場合
は，「外国為替業務経営許可証」の取得が義務付けられていた。資本金等も一定の基準を
クリアしなければならない。例えば，国有大手銀行の場合，その本店の払込資本金の内，
少なくとも５，０００万ドル相当額の外貨資金を保有しなければならなかった。
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 業務範囲と投資資金に関わる規制：１９９３年に公布された「銀行外国為
替業務管理規定」と「非銀行金融機関外国為替業務管理規定」，そして，
それぞれに付随する「外国為替業務の範囲に関する通達」５）では，非銀
行金融機関について，リース会社と保険会社の場合，対外証券投資自体が
認められないとなっており，証券会社と信託会社の場合は，外国株式の売
買を含む対外証券投資が認められるとなっていた。銀行については，対
外証券投資自体は禁止されていなかったが，外国株式の売買は対象外であ
る，と規定されていた。また，投資資金は原則的に自己保有の外貨資金に
限定されていた。すなわち，「外貨－外貨」の形での対外証券投資しか認
められなかったのである。
 外国証券保有残高等に関わる規制：非銀行金融機関については，その詳
細は明らかにされていなかったが，外国証券の保有残高や外貨資産に占め
るその割合の設定は外国為替管理局に委ねられていた。銀行については，
外国証券の保有残高に関わる個別規制はなかったが，外国証券を含め，外貨
資金の海外運用残高は外貨資産総額の３０％を超えてはならないという制
限があった。６）対外貸付や外国銀行での預金も海外運用の一部となることか
ら，外国証券保有の割合はこの３０％より，更に低い水準に抑えられていた。
以上のような規制体系は幾度も小幅に調整されてきたが，基本的な枠組みは
２００４年まで，実に２０年余りも維持されていた。なぜ，対外証券投資は長期に
わたって規制されなければならなかったのであろうか。
規制の理由については，国際収支の状況，とりわけ外貨準備残高の推移と切
り離して考えることはできない。通常，輸入の増大や対外債務の返済に対応す
るため，一定の外貨準備を確保することが望ましい。外貨準備不足時，資本流
入に梃子入れをしながら，資本流出を抑制し，外貨準備残高を適正水準にまで
５）１９９７年に一部改正されたが，大きな変更はなかった。
６）外貨資金の海外運用残高とは，対外貸付残高，対外投資残高（直接・間接）および外国
銀行での預金残高の合計である。
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累積させていく必要がある。逆に，適正水準を超えると，外貨準備は次第に保
有超過となり，資本流出に課されている様々な規制を緩和することが次第に可
能となってくる。この適正水準を判断するにあたって，一般的に用いられるの
は，外貨準備残高が輸入の３～４ヶ月分以上（外貨準備残高／輸入規模＞２５
～３３％），対外短期債務の１年分以上（外貨準備残高／対外短期債務＞
１００％），という基準である。７）
表１から明らかなように，１９８５～８９年，外貨準備残高／輸入規模は１０％に
も満たない極めて低い水準にあった。これは国際収支黒字の不足に起因するも
のであった。実際，１９８５～８９年，貿易赤字が続く中で，経常収支は１９８７年を
除いて赤字であった。８）資本収支は１９８５～８８年，黒字であったが，１９８９年と
１９９０年，その額は大幅に減少した。１９９０年以降，輸出と対中直接投資の増加
によって，国際収支は徐々に改善へと向かっていった。経常収支は１９９３年を
除いて，資本収支は１９９２年と１９９８年を除いて，黒字基調が定着した。外貨準
備残高は１９９０年に１００億ドルに達し，それ以降，累積の一途を った。この
結果，外貨準備残高／対外短期債務残高については，１９８９年に１００％を超え，
それ以降，１００％を下回ることはなかったが，輸入規模は年々拡大したので，
外貨準備残高／輸入規模が恒常的に２５～３３％以上を維持するようになったの
は１９９４年以降のことであった。
外貨準備残高が適正水準に達していなかった１９９３年以前は，対外証券投資
を含め，資本流出をもたらす各種対外取引を極力制限せざるをえなかった。９）こ
のことは，１９８５～９３年，対外証券投資は一定の実績を残したものの，その規
７）これについては，Russell Green and Tom Torgerson（２００７）を参照されたい。
８）貿易収支の詳細は『中国統計年鑑』（２００６）を参照されたい。
９）外国為替管理局は１９７９～９３年を転換期として位置づけている。この間，企業や金融
機関に対し，一定の外貨資金の留保を認める，外貨調達センターを創設する，二重相
場制を採用する，中国銀行以外の一部の金融機関に外国為替業務に携わる資格を与え
る，外貨資金を管理するため，外貨兌換券を発行する，といった政策が採られた。詳細
は外国為替管理局の「わが国の外国為替管理の歴史的沿革」を参照されたい：
http://www.safe.gov.cn/model_safe/whjjs/whjjs_detail.jsp?id=１＆ID=１６０５００００００００００００００
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１９８５年 １９８６年 １９８７年 １９８８年 １９８９年 １９９０年 １９９１年 １９９２年 １９９３年 １９９４年
経常収支 －１１４．１７ －７０．３５ ３．００ －３８．０３ －４３．１７ １１９．９７ １３２．７０ ６４．０１－１１９．０３ ７６．５８
資本収支 ８９．７２ ５９．４４ ６０．０２ ７１．３２ ３７．２４ ３２．５５ ８０．３２ －２．５１ ２３４．７４ ３２６．４４
対外直接投資 －６．２９ －４．５０ －６．４５ －８．５０ －７．８０ －８．３０ －９．１３ －４０．００ －４４．００ －２０．００
対外証券投資 ２２．６３ －０．４０ －１．４０ －３．４０ －３．２０ －２．４１ －３．３０ －４．５０ －５．９７ －３．８０
対内直接投資 １６．５９ １８．７５ ２３．１４ ３１．９４ ３３．９３ ３４．８７ ４３．６６ １１１．５６ ２７５．１５ ３３７．８７
対内証券投資 ７．６４ １６．０８ １１．９１ １２．１６ １．４０ ０ ５．６５ ３．９３ ３６．４７ ３９．２３
その他の資本収支 ４９．１５ ２９．５１ ３２．８２ ３９．１２ １２．９１ ８．３９ ４３．４４ －７３．５０ －２６．９１ －２６．８６
輸入：Ａ ４２２．５２ ４２９．０４ ４３２．１６ ５５２．７５ ５９１．４０ ５３３．４５ ６３７．９１ ８０５．８５１，０３９．５９１，１５６．１４
対外短期債務：Ｂ n. a. ４０．７０ ５７．２０ ７３．１０ ４２．７０ ６７．７０ １０３．００ １０８．５０ １３５．５０ １０４．２０
外貨準備残高：Ｃ ２６．４４ ２０．７２ ２９．２３ ３３．７２ ５５．５０ １１０．９３ ２１７．１２ １９４．４３ ２１１．９９ ５１６．２０
誤差脱漏 ０．９２ －８．６３ －１３．７１ －１０．１１ －０．９０ －３１．３４ －６７．４８ －８２．５２ －９８．０４ －９７．７５
Ｃ／Ａ ６．２６％ ４．８３％ ６．７６％ ６．１０％ ９．３８％ ２０．７９％ ３４．０４％ ２４．１３％ ２０．３９％ ４４．６５％
Ｃ／Ｂ n. a. ０．５１ ０．５１ ０．４６ １．３０ １．６４ ２．１１ １．７９ １．５６ ４．９５
１９９５年 １９９６年 １９９７年 １９９８年 １９９９年 ２０００年 ２００１年 ２００２年 ２００３年
経常収支 １６．１８ ７２．４２ ３６９．６３ ３１４．７１ ２１１．１４ ２０５．１９ １７４．０５ ３５４．２１ ４５８．７５
資本収支 ３８６．７５ ３９９．６７ ２１０．１５ －６３．２１ ５１．８０ １９．２２ ３４７．７５ ３２２．９１ ５２７．２６
対外直接投資 －２０．００ －２１．１４ －２５．６２ －２６．３３ －１７．７４ －９．１６ －６８．８５ －２５．１８ １．５２
対外証券投資 ０．７９ －６．２８ －８．９９ －３８．３０－１０５．３５－１１３．０７－２０６．５４－１２０．９５ ２９．８３
対内直接投資 ３５８．４９ ４０１．８０ ４４２．３６ ４３７．５２ ３８７．５２ ３８３．９９ ４４２．４１ ４９３．０８ ４７０．７７
対内証券投資 ７．１１ ２３．７２ ７８．４２ ０．９７ －６．９９ ７３．１７ １２．４８ １７．５２ ８４．４４
その他の資本収支 ４７．４７ １．５７ ２７６．００－４３７．０６－２０５．６５－３１５．７０ １６８．２４ －４１．５７ －５９．２９
輸入：Ａ １，３２０．８４１，３８８．３３１，４２３．７０１，４０２．３７１，６５６．９９２，２５０．９４２，４３５．５３２，９５１．７０４，１２７．６０
対外短期債務：Ｂ １１９．１０ １４１．１０ １８１．４０ １７３．４０ １５１．８０ １３０．８０ ６５２．７０ ７０７．８０ ９２１．７０
外貨準備残高：Ｃ ７３５．９７１，０５０．４９１，３９８．９０１，４４９．５９１，５４６．７５１，６５５．７４２，１２１．６５２，８６４．０７４，０３２．５１
誤差脱漏 －１７８．１２－１５５．６６－２２２．５４－１８７．２４－１７７．８８－１１８．９３ －４８．５６ ７７．９４ １８４．２２
Ｃ／Ａ ５５．７２％ ７５．６７％ ９８．２６％１０３．３７％ ９３．３５％ ７３．５６％ ８７．１１％ ９７．０３％ ９７．７０％
Ｃ／Ｂ ６．１８ ７．４５ ７．７１ ８．３６ １０．１９ １２．６６ ３．２５ ４．０５ ４．３８
表１ １９８５～２００３年 中国の国際収支の推移と対外証券投資の実績（ネット）
（単位：億ドル）
出所：「国際収支表」（１９８５～２００３年）と「対外債務統計」（１９８５～２００３年）に基づき，計算，
作成。
注： 記号について，（－）は純流出であり，（＋）は純流入である。
 １９８５年以前の「国際収支表」は欠如している。
 資本収支＝内外直接投資＋内外証券投資＋その他の資本収支（対外貸付・借入，
貿易金融等）
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模が総じて小さかったことに現れている。１９８５年を除いて，すべての年にお
いて純流出を計上したが，その額は最高でも６億ドル未満であった。同じ時期
の対外直接投資と比較すると，当時の対外投資の中心は証券投資ではなく，直
接投資であったことがわかる。
１９９４年以降，外貨準備残高は適正水準を超過するようになった。これを受
けて，中国政府は１９９４年，条件付きで経常収支に関わる外国為替取引を自
由化する，二重相場制を廃止する，外国為替市場を創設する，外貨兌換
券を廃止する，といった改革を実施した。更に，１９９６年１２月，IMF８条国へ
移行し，経常収支に関わる外国為替取引を原則自由化した。１０）１９９６年以降，対
外証券投資は厳格な規制の下に置かれていながらも，その規模は順調に拡大し
た。純増ベースでは，１９９６～２００１年，７億ドル未満から２００億ドル余りへと
急増したのである。１９９８年以降，対外証券投資は対外直接投資に取って代わっ
１０）外国為替管理局は１９９４年以降を市場経済への移行期として位置づけている。詳細は注
９）と同様に，「わが国の外国為替管理の歴史的沿革」を参照されたい。
図１ 対外証券投資と外貨準備の相関関係（１９９６～２００１年）
（単位：億ドル）
注：表１のデータに基づき，計算，作成。
１７８ 松山大学論集 第２０巻 第５号
て，対外投資の中心となった。外貨準備不足の解消に伴い，対外証券投資に次
第に余裕が生まれたのである。図１は，対外証券投資が外貨準備残高の推移と
極めて強い相関関係を持っていることを示している（R２＝０．８７５５）。
ところで，対外証券投資の商品別内訳はどのようなものだったのであろう
か。１９８５～９６年の国際収支表には，商品別の統計が設けられていないので，
１９９７～２００３年のデータを考察することとする。１１）表２の通り，１９９７～９９年，短
期債と株式への投資はゼロであったため，対外証券投資の実績は中長期債券投
資と同額であった。２００１年，対外証券投資の純増額は史上最高を記録したが，
１１）国際収支表（BOP）の形式は，１９８５～９６年のものとそれ以降のものとでは様式が異なる。
１９８５～９６年の BOPでは，証券投資は，対外証券投資と対内証券投資という二つの項目し
かなかった。それ以降のものでは，２０００年を除いて，証券投資について，まず資産と負債
という二つの項目が設けられている。負債は対内証券投資，資産は対外証券投資と考えら
れる。資産の中に株式と債券という二つの項目が設けられている。更に，債券の中に中長
期債券と短期債という二つの項目が設けられている。資産では，資金の流出（取得）は借
方に，流入（売却）は貸方に計上することとなっている。ただ，２０００年の BOPでは，対
外証券投資の商品別の詳細は示されておらず，その理由は明らかにされていない。BOPの
英語版は下記のウェブサイトを参照されたい：
http://www.safe.gov.cn/model_safe_en/tjsj_en/tjsj_list_en.jsp?ID=３０３０４００００００００００００＆id=４
１９９７年 １９９８年 １９９９年 ２０００年 ２００１年 ２００２年 ２００３年
中長期債券
取得 －９．３６ －３８．６５ －１０６．６４ n. a. －５６．２６ －３２．８８ －０．１７
売却 ０．３７ ０．３５ １．２９ n. a. ０．３８ ０．１５ ３０．００
純増 －８．９９ －３８．３０ －１０５．３５ n. a. －５５．８８ －３２．７３ ２９．８３
短 期 債
取得 ０ ０ ０ n. a. －１５０．９８ －８８．２１ ０
売却 ０ ０ ０ n. a. ０ ０ ０
純増 ０ ０ ０ n. a. －１５０．９８ －８８．２１ ０
株 式
取得 ０ ０ ０ n. a. ０ ０ ０
売却 ０ ０ ０ n. a. ０．３２ ０ ０
純増 ０ ０ ０ n. a. ０．３２ ０ ０
合 計（純増） －８．９９ －３８．３０ －１０５．３５ －１１３．０７ －２０６．５４ －１２０．９４ ２９．８３
表２ 中国の対外証券投資の商品別内訳（１９９７～２００３年） （単位：億ドル）
出所：「国際収支表」（１９９７～２００３年）
注： 記号について，（＋）は流入であり，（－）は流出である。
 ２０００年のみ詳細なデータが欠如している。
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それに最も寄与したのは短期債の急増であった。同じ２００１年の株式投資につ
いて，約３，０００万ドルの売却が計上されたが，銀行が株式投資を禁止されてい
たことを考慮すると，これは１９９７年以前に，非銀行金融機関によって取得さ
れたものであったと推測できる。２００２年，中長期債券と短期債への投資が低
迷し，対外証券投資の純増額は前年比で，大幅に減少した。更に２００３年，短
期債と株式への投資はゼロとなり，中長期債券投資についても，売却が取得を
上回り，結果として対外証券投資は純流入へと転じている。
１９９７～２００１年，対外証券投資の規模は順調に拡大していたが，様々な規制
が課されているという状況は根本的に変わっていなかった。国内では，規制緩
和を切望する内圧もなければ，諸外国からも直ちに自由化するように外圧がか
かることもなかった。すなわち，外圧も内圧も存在しない中で，外貨準備残高
は適正水準に達した後も，旧来の規制体系が長期にわたって存続したのであ
る。しかし，２００１年以降，国際環境と国内事情の変化によってその状況は大
きく変わるところとなった。
２００１年は中国にとって大変注目される年であった。中国は GATTへの地位
回復を申請して以来，１５年の努力を経て，ようやくWTOに加盟することがで
きた。正式にグローバル経済の一員になったことによって，大きな経済的利益
を享受することができるようになったが，その一方で，それなりの義務も果た
さなければならなくなった。貿易自由化，国内市場開放，知的財産権の保護の
みならず，殆どすべての分野において，国際社会の公認のルールに従って行動
することが必要となった。当然，その中に資本取引や外国為替の問題も含まれ
ていたのである。
２００１年以降，米国をはじめとする主要各国では，対中貿易赤字の深刻化が
大きな争点となり，「人民元過小評価論」が活発となった。主要国は相次いで
中国に対して，柔軟性のある外国為替制度の導入（元安是正）を要求した。と
りわけ大統領選挙（２００４年）を控えた米国では，２００３年に入ってから，チャ
イナバッシングが次第に強まっていた。１２）同年７月１７日，超党派上院議員らが
１８０ 松山大学論集 第２０巻 第５号
財務省に書簡を送り，「中国は不当に人民元の為替レートを安く設定している」
と主張し，実態の調査を要請した。１３）翌２００４年６月１５日，議会の米中経済安
全保障再考委員会は「２００３年，米国の対中貿易赤字が１，２４０億ドルに達した。
それは貿易赤字全体の２３％を占めている」と警告し，人民元の切り上げを要
求した。更に，同委員会は中国が米国の要求に応じない場合，制裁を発動でき
る新法の制定を上下両院に勧告すると主張していた。１４）ホワイトハウスは対中
制裁のような強硬路線に反対すると表明したものの，人民元の為替レートの問
題について，中国政府との対話を継続し，中国の自主的な努力を促していくと
いう考えを示していた。
当初，中国は人民元の切り上げについて，かなり消極的であった。人民元の
切り上げに踏み切ると，対外資産を人民元建てで評価する場合，大きく目減り
することは明らかであったし，国内の輸出企業とりわけ労働集約型の産業がそ
のショックに十分に耐えられるかどうかも大きな懸念材料であった。しかし，
グローバル経済に深く関わった以上，外圧を完全に無視することはできず，む
しろ完全に無視する場合は，大きな不利益を蒙ることとなるため，何らかの形
で外圧に応えなければならなかったのである。
国内事情については，２００３年半ば以降，資本取引規制と固定相場制（ドル
ペッグ）に起因する問題が生じていた。中国の経常収支は１９９４年以降，基本
的に黒字を計上し，WTOに加盟した２００１年こそ前年比で若干減少したもの
の，それ以降，黒字額が急速に増大していた。通常，経常収支の黒字は資本収
支が一定の赤字を計上すれば相殺され，国際収支は均衡する。しかし，中国の
１２）米国の対中国貿易赤字は２０００年に８３８．３３億ドルであったが，２００３年になると１，２３９．６０
億ドルへと急増した。これについては，合衆国商務省センサス局編『現代アメリカデータ
総覧』p.８３５を参照されたい。主要国の人民元の為替レートをめぐるチャイナバッシング
の経緯については，中島（２００４）pp.３２－４２；白井（２００６）pp.１０－１７を参照されたい。
１３）Asia Source Special Repot“Politics of Yuan : Debate Over China’s Foreign Exchange Rate”
http://www.asiasource.org/news/at_mp_０２.cfm?newsid=１００２２０
１４）詳細は米中経済安全保障再考委員会（U. S. -China Economic and Security Review
Commission）の 年 次 報 告 書（Annual Report２００４）：http://www.uscc.gov/annual_report/０４_
annual_report.phpを参照されたい。
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場合は資本取引について，流入促進・流出規制というスタンスを維持してお
り，対内投資は奨励されていたが，対外投資は厳格に制限されていた。そのた
め，資本収支も多くの年において黒字計上となっている。その結果，経常収支
の黒字が相殺されず，外貨資金は常に過剰流入の状態にあった。
市場介入がなければ，人民元の対ドルレートは自然に上昇するはずであっ
た。しかし，当時，中国はドルペッグ制を採用しており，人民元の対ドルレー
トを維持するため，中国人民銀行は不断に人民元を発行し，ドルを買い続けざ
るをえなかった。その結果，外貨準備の累積に伴い，マネーサプライが増大
し，経済は次第に過熱気味となっていった。１５）更に，人民元切り上げへの期待
感が高まるにつれて，海外から短期投機資本（ホットマネー）の流入が増大し
たため，かつてマイナスであった国際収支の誤差脱漏は２００２年にプラスに転
じ，その額は２００２～０３年，７７．９４億ドルから１８４．２２億ドルへと急増した。国
際収支不均衡の拡大とホットマネーの流入が続く中で，金融政策の実効性を維
持することは次第に困難となっていった。かつて成功の方程式１６）であった資
本取引規制と固定相場制の維持はこの時点で，もはや経済の安定を妨げる要素
に変わってしまったと言わざるをえない。
このような国際環境と国内事情の変化を受け，中国は従来の制度を改める必
要性を意識し始めた。その際，２００４年以降の規制改革の流れを見ると，一
先ず一定の範囲内で資本流出を促し，国際収支不均衡の進行と人民元切り上げ
圧力をできる限り緩和すること，直ちに変動相場制へ移行することは好まし
くないが，適切な時期に外国為替制度の改革に踏み切ること，そしてその改
革の成果を見極めた上で，対外投資に関わるより重要な部分の規制緩和を行
１５）童（２００６）は中国のマネーサプライの増加要因はベースマネーの増加と貨幣乗数の上
昇である，更にベースマネーの増加について，中国人民銀行による外為市場での介入が
その主因である，その上，中国のマネーサプライ政策は常に国際収支のバランスに翻弄
されており，外為市場の改革がなければ，中国の通貨発行メカニズムが変わらないと指摘
した。
１６）田村（２００４）pp.６２－６６。
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い，資本流出を促進すること，これらが中国政府の基本的な方針であったよう
に思われる。現実に規制改革のターゲットとなったのは対外投資の分野であ
り，対外証券投資については，QDII制度が導入されることとなった。
第２節 ２００４年以降の規制改革の推移
国際収支不均衡，外為市場における元高圧力および国内経済の過熱化を緩和
するとともに，諸外国の元安是正の要請に対応するため，一先ず一定の範囲内
で資本流出を促す必要が生じた。そこで導入されたのが QDII制度である。QDII
制度とは，資本取引規制と外国為替管理を維持している状況下で，金融当局が
一定の基準をクリアした一部の優良な機関投資家に対して，条件付きで対外証
券投資を許可するという過渡的な措置である。
２００４年８月９日，中国政府は保険会社に対して，QDII資格の取得を条件
に，対外証券投資を解禁した。１７）QDII資格を申請する保険会社は，外国為替
業務許可証を有する，前年末時点での総資産は５０億元以上，前年末時点
での外貨資金保有残高は１，５００万ドル以上，経営状況は保険業監督管理委員
会の定めた基準に達している，内部諸制度とリスク管理は「保険資金運用リ
スク管理ガイドライン」の基準に達している，２年以上の対外証券投資の経
験を有する管理職社員の在籍数が一定の基準に達している，という条件をクリ
アしなければならなかった。
外国為替管理局は保険会社に対して，予め運用限度額を定めた。投資可能な
商品は，中国の銀行の海外支店，または直近３年間格付けが A以上の外国
銀行での預金，格付け A以上の外国公社債，中国政府，または中国企業
１７）２００４年８月９日，保険業監督管理委員会と人民銀行は「保険会社外貨資金の海外運用に
関する暫定管理方法」を公布した（同日より施行）。その外貨資金とは資本金の内の外貨
建の部分，外貨建ての公積金（一種の財形貯蓄）や未配分利益および外貨建の各種準備金
と保証金の合計である。外資系保険会社と外国保険会社の中国支店も規制緩和の対象とな
る。詳細は保険業監督管理委員会のウェブサイトを参照されたい。
http://www.circ.gov.cn/Portal０/InfoModule_１２２３/１９６８７.htm
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が海外で発行した債券，格付け AAA以上の短期の確定利付商品等，に限ら
れていた。運用残高については，前年末時点での外貨保有残高の８０％なら
びに外国為替管理局の定めた限度額を超えてはならない，１８）同一銀行での預
金と格付け Aの債券はそれぞれ限度額の３０％，格付け AA以下の債券の合計
は限度額の７０％を超えてはならない，同一企業の発行した債券の保有残高
は限度額の１０％を超えてはならない，となっていた。１９）
２００４年，国際収支不均衡が進行する中，ホットマネーの流入も減退せず，
誤差脱漏は史上最高のプラス２７０．４５億ドルを記録した。人民元の対ドル固定
レートを維持した結果，外貨準備残高は６，０００億ドルを突破した。８月に保険
会社を対象に QDII制度が導入されたが，申請したのは平安保険１社のみであ
り，それを審査・許可するのにも時間を要した。結局，この制度が初めて適用
されたのは２００５年のことであった。２０）すなわち２００４年の QDIIによる対外証券
投資の実績はゼロであったということになる。これに加えて為銀の対外債券投
１８）外貨資金保有残高が増加する場合，前年の外貨資金保有残高と増加分の合計の８０％とな
る。
１９）中国政府，または中国企業の海外で発行した債券はこの規制の対象とならない。
２００４年 ２００５年 ２００６年 ２００７年
経 常 収 支 ６８６．５９ １，６０８．１８ ２，４９８．６６ ３，７１８．３３
資 本 収 支 １，１０６．６０ ６２９．６４ １００．３７ ７３５．０９
対 外 直 接 投 資 －１８．０５ －１１３．０６ －１７８．３０ －１６９．９５
対 外 証 券 投 資 ６４．８６ －２６１．５７ －１，１０４．１９ －２３．２４
対 内 直 接 投 資 ５１９．３６ ７９１．２７ ７８０．９５ １，３８４．１３
対 内 証 券 投 資 １３２．０３ ２１２．２４ ４２８．６１ ２０９．９６
その他の資本収支 ３７８．３９ ０．７６ １７３．３０ －６６５．８１
外 貨 準 備 残 高 ６，０９９．３２ ８，１８８．７２ １０，６６３．４４ １５，２８２．４９
誤 差 脱 漏 ２７０．４５ －１６７．６６ －１２８．７７ １６４．０２
表３ ２００４～０７年 中国の国際収支の推移と対外証券投資の実績（ネット）
（単位：億ドル）
出所：「国際収支表」（２００４～０７年）
注：記号について，（＋）は純流入であり，（－）は純流出である。
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資も低迷が続き，結果として２００４年の対外証券投資は，前年より更に大幅な
純流入となり，６４．８６億ドルの黒字を計上したのである。
２００５年に入ってから，人民元の為替レートをめぐるチャイナバッシングが
海外で再燃した（表４）。国内経済の過熱化も解消されておらず，外圧と国内
問題を考慮した結果，中国政府はようやく外国為替制度の改革に踏み切ること
を決意した。７月２１日，人民元はドルペッグ制を離れ，バスケット制へ移行
することとなった。それ以降，人民元の対ドルレートは一定の変動幅（０．３％）
で管理されながらも，緩やかな上昇傾向へと転じたのである２１）（図２）。しか
し，人民元の切り上げは，諸外国とりわけ米国の要求に政治的に応えるもので
はあったが，国際収支不均衡の是正につながることはなかった。２００５年の経
常収支黒字は前年の２倍以上を記録し，資本収支の黒字も巨額にのぼり，外貨
準備残高はついに８，０００億ドルを突破したのである。
２００５年の対外証券投資は，前年の純流入から一変して２６１．５７億ドルの純流
出を記録した。それによって証券投資全体は，純流出へ転じ，その赤字額は
４９．３３億ドルとなった。２２）商品別内訳については，株式投資は依然としてゼロで
あったが，短期債への投資は２年ぶりに計上され，６．７５億ドルの純流出と
なった。中長期債券への投資はかなり回復し，２５４．８２億ドルの純流出となっ
た。『中国国際収支報告』（２００５年）は，この対外証券投資の増大について，
対外投資の主力である大手銀行が海外市場での上場によって大量の外貨資金
を調達し，その一部を対外証券投資に向かわせたこと，２３）海外金利とりわけ
米国金利が上昇したことが原因であったと分析している。しかし，QDII制度
２０）２００５年１月１０日，外国為替管理局は平安保険グループに対して，１７．５億ドルを限度に
対外証券投資を許可した。詳細は外国為替管理局のウェブサイトを参照されたい。
http://www.safe.gov.cn/model_safe/news/new_detail.jsp?ID=９００００００００００００００００,１２４＆id=３＆
type=２
２１）２００７年５月２１日以降，人民元の変動幅は０．３％から０．５％へと拡大した。
２２）詳細は『中国国際収支報告』（２００５年）を参照されたい。
２３）２００５年，交通銀行と中国建設銀行は香港市場で上場し，それぞれ１６８億香港ドルと７１６
億香港ドルを調達した。詳細は香港証券取引所のウェブサイトを参照されたい。
http://www.hkex.com.hk/data/factbook/２００５/c/０９.pdf
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日 付 人民元の為替レートをめぐる諸外国の対中要請の内容
４月６日
米国上院では，中国が人民元改革に応じなければ，中国製商品に報復関税を課
すとの内容を盛り込まれた法案は賛成多数で可決された。
４月１６日
ワシントンで開催された G７蔵相・中央銀行総裁会議に参加した米国のスノー
財務長官が人民元の改革を強く要求した。
IMFの国際通貨金融委員会は人民元改革の必要性に言及した。
谷垣財務大臣はスノー財務長官と会談し，人民元は変動幅を拡大すべきだとの
認識で一致した。
４月１９日
ブッシュ大統領は CNBCの取材で，人民元の変動相場制への移行を強く要求
した。
４月２１日
FRBグリーンスパン議長は上院で「固定相場制は中国経済に悪影響を与え始
め，早期な改革は中国のためになる」との見解を示した。
５月３日
安倍幹事長代理はスノー財務長官と会談し，人民元の変動相場制への移行につ
いては，中国へ促すべきだとの認識で一致した。
５月５日
谷垣財務大臣はトルコで開催された ADB総会で，人民元について，より柔軟
性のあるほうが望ましいと指摘した。
５月９日
トリシェ欧州銀行総裁は国際的経常収支の不均衡を是正するため，人民元の改
革が必要だと指摘した。
５月１３日
スノー財務長官は CNBCの取材で「人民元の改革を切望している」と強く要
請した。
５月２２日 米国上院は人民元をめぐる公聴会を開き，ブッシュ大統領に圧力をかける。
５月２６日
スノー財務長官は上院で，中国は人民元の改革をしなければ，為替操縦国とし
て認定するであろうと警告した。
６月９日
シューマー米上院議員はブッシュ大統領に対して，人民元問題の解決に向け
て，胡錦濤主席と会談すべきだと要請した。
６月１０日
スノー財務長官は中国の金人慶財政相との会談で，「米国内の反中感情を緩和
するため，人民元の変動幅を直ちに拡大することが必要だ」と強く要請した。
６月１２日
グレンイーグルズサミットの記者会見で，米欧日の蔵相はそろって人民元の改
革を要求した。
６月２１日
ワシントンで開催された米国欧州首脳会談では，ブッシュ大統領と欧州委員会
バローゾ委員会長は人民元の改革について，今後足並みをそろえて中国政府を
説得することで一致した。
７月１５日
米議会では，中国の為替操縦を阻止する法案が提出された。この法案にはWTO
への提訴等の具体的な対中制裁措置が盛り込まれていた。
表４ ２００５年４～７月 人民元の為替レートをめぐる諸外国の対中要請
出所：日経ネット中国ビジネス特集：
http://www.nikkei.co.jp/china/special１/２００５０７１５d２m１５００j１５.html
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の適用は平安保険１社のみであり，たとえ許可された限度額の１７．５億ドルが
すべて使用されたとしても，２００５年の対外証券投資の純流出の１割にも満た
なかったのである。すなわち，QDII制度は２００５年時点でも，それほど大きな
効果をもたらさなかったと言えよう。
QDII制度の一層の進展は２００６年に入ってからのことであった。２００６年４
月１７日，中国政府は銀行に対して，条件付きで QDII資格を与えることを決
定した。２４）銀行は QDII取扱商品を販売することによって，一般投資家から外貨
資金を調達し，海外市場で運用することが可能となった。２５）ただし，運用成果
は投資家に還元するが，元本は保証しないことから，それは一種の投資信託で
２４）２００６年４月１７日，人民銀行，銀行業監督管理委員会，外国為替管理局によって「商業
銀行代客境外理財（QDII）暫定管理方法」が公布された（同日より施行）。詳細は下記の
銀行業監督管理委員会ウェブサイトを参照されたい。
http://www.cbrc.gov.cn/chinese/home/jsp/docView.jsp?docID=２４２９
図２ ２００５年以降の人民元の対ドル為替レートの推移
出所：中国人民銀行の公表している対ドル為替レート（月次）
http://www.pbc.gov.cn/diaochatongji/tongjishuju/gofile.asp?file=２００８S０８.htm
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あったと言えよう。ともあれ，この規制緩和によって，一般投資家は間接的に
対外証券投資に関与することができるようになった。
銀行は QDII資格の取得を申請する際，外国為替指定銀行である，健全
なリスク管理システムを有する，内部諸制度が整備されている，豊富な対
外証券投資の経験を有する，直近１年間，行政処分を受けていない，という
条件をクリアしなければならなかった。外国為替管理局は銀行に対し，予め運
用限度額を定めた。顧客が外貨資金で QDII取扱商品を取得する場合，その額
は限度額に算入されないが，人民元で取得する場合は限度額に算入され
た。２６）投資可能な商品は確定利付き商品に限定され，株式への投資は対象外で
あった。また，投資可能な海外市場については，銀行業監督管理委員会と協力
２５）例えば，２００７年４月１３日に運用開始の中国銀行のオープンエンド型 QDII取扱商品：
商品名：中銀穏健増長 R，募集資金：１億ドル，投資先：香港市場，投資商品：利
付商品，H株，レッドチップ株等。
２６）顧客が外貨資金で QDII商品を取得する際，その資金は外貨現金ではなく，国内銀行で
の外貨預金でなければならないとの制限がある。しかも，口座から自由に資金を引き降ろ
したり，人民元へ転換したりすることができない。
株 式 中長期債券
取 得 売 却 純 増 取 得 売 却 純 増
２００４年 ０ ０ ０ －０．８１ ６５．６７ ６４．８６
２００５年 ０ ０ ０ －２５５．５７ ０．７４ －２５４．８２
２００６年 －１６．７８ ２．２４ －１４．５４ －１，０９２．５３ ２５．１６ －１，０６７．３７
２００７年 －１６９．４２ １７．５３ －１５１．８９ －２８０．２５ ３８６．１６ １０５．９１
短 期 債 合 計
取 得 売 却 純 増 取 得 売 却 純 増
２００４年 ０ ０ ０ －０．８１ ６５．６７ ６４．８６
２００５年 －６．７５ ０ －６．７５ －２６２．３２ ０．７４ －２６１．５７
２００６年 －２２．２８ ０ －２２．２８ －１，１３１．５９ ２７．４０ －１，１０４．１９
２００７年 ０ ２２．７４ ２２．７４ －４４９．６７ ４２６．４３ －２３．２４
表５ ２００４～０７年 中国の対外証券投資の内訳（商品別） （単位：億ドル）
出所：『国際収支表』（２００４～０７年）
注：記号について，（＋）は純流入であり，（－）は純流出である。
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備忘録を締結した国と地域に限られていた。当初，これに該当する国（地域）
は香港しかなかった。２００６年７月２１日，外国為替管理局は中国銀行，中国工
商銀行，東亜銀行の３行に対して，合計４８億ドルの運用限度額を許可した。２７）
同年８月３０日，外国為替管理局は外国為替業務許可証を有するファンド会
社に対して，運用限度額の取得を前提に，対外証券投資を許可した。投資可能
な金融商品は預金，株式，中長期債券，短期債，ファンド，デリ
バティブおよびその他の金融商品，であった。９月５日，華安基金管理公司は
５億ドルの運用限度額を取得し，QDII資格を有する最初のファンド会社と
なった。２８）
２００６年，対外証券投資の純流出は前年の約４倍に相当する１，１０４．１９億ドル
に達した。それによって，証券投資全体の赤字は前年の約１３倍の６７６．５６億ド
ルに達した。商品別内訳をみると，中長期債券投資が牽引力となり，１，０６７．３７
億ドルの純流出を記録した。短期債への投資も前年の３倍以上に急増した。ま
た，株式投資も１９９７年以来，初めて純流出を記録した。この動向について，
『中国国際収支報告』（２００６年）は海外金利とりわけ米国金利が引き続き上
昇したこと，大手銀行が２００６年も，海外市場での上場によって，外貨資金
を大量に調達し，その一部を対外証券投資へ向かわせたこと２９）がその原因だ
と指摘し，２００５年とほぼ同じ見解を示した。QDIIによる対外証券投資の詳細
は明らかになっていなかったが，『中国国際収支報告』（２００６）によると，２００６
年末時点で，外国為替管理局は銀行１５行，保険会社１５社，ファンド会社１社
に合計１９０．７４億ドルの運用限度額を許可していた。２００５年と比べると，かな
２７）これについては，外国為替管理局のウェブサイトを参照されたい。
http://www.safe.gov.cn/model_safe/news/new_detail.jsp?ID=９００００００００００００００００,５１７＆id=３＆
type=１
２８）これについては，外国為替管理局のウェブサイトを参照されたい。
http://www.safe.gov.cn/model_safe/news/new_detail.jsp?ID=９００００００００００００００００,５２８＆id=３＆
type=２
２９）中国銀行，中国工商銀行，招商銀行，交通銀行は香港市場で上場し，それぞれ８６７億香
港ドル，１，２４９億香港ドル，２０７億香港ドル，１８５億香港ドルを調達した。詳細は香港証券
取引所のウェブサイトを参照されたい：http://www.hkex.com.hk/data/factbook/２００６/c/０９.pdf
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りの進展はあったものの，この時点での対外証券投資の主力は大手銀行（為銀）
の自己勘定（外貨－外貨）による対外債券投資であったことは明らかであり，
QDII制度の更なる拡充は依然として大きな余地の残るものであった。
対外証券投資の増大によって，２００６年，資本収支の黒字は前年の約１／６に
激減した。これによって，国際収支不均衡の拡大の勢いはある程度抑制するこ
とができたが，人民元の為替レートの上昇（２００５年７月の１ドル＝８．１１元→
２００６年１２月の１ドル＝７．８１元）は貿易収支に響かず，経常収支の黒字は前年
の約１．５倍に膨らみ，その結果，国際収支不均衡は解消されず，外貨準備残高
はついに１兆ドルを突破した。中国人民銀行は相変わらず不断に市場介入を行
い，国際収支に左右される通貨発行のメカニズムは根本的には変わることはな
かった。そのため，過剰流動性の発生に起因する国内経済の過熱化は止まらな
かった。３０）国際収支不均衡の拡大と経済の過熱化に歯止めをかけるため，資本
流出の一層の促進が必要となった。
２００７年５月１１日，銀行業監督管理委員会は QDII資格を取得した銀行に対
して，投資可能な商品の追加を決定した。これによって，銀行は香港市場への
株式投資が可能となった。３１）同年６月１８日，証券業監督管理委員会は「適格国
内機関投資家による対外証券投資に関する暫定管理方法」を公布し，QDIIの
範囲をファンド会社から証券会社にまで拡大した上で，QDII資格の取得と投
資活動に関わる基準を更に具体化した。
QDII資格の取得に関しては，証券会社の場合は，純資本が８億元以上，
純資本と資産総額の比率が７０％以上，集合資産管理業務の経験が１年以
３０）マネーサプライ（M２）は，２００４年１月時点で２２兆５，１０２億元であったが，２００６年１２
月になると，３４兆５，５７８億元に膨らんだ。これについては，中国人民銀行の公表した
「Money supply」（月次）を参照されたい。
http://www.pbc.gov.cn/diaochatongji/tongjishuju/gofile.asp?file=２００４S１４.htm
３１）銀行業監督管理委員会省令２００７年第１１４号「銀行 QDIIの投資範囲の調整に関する通知」
による。詳細は下記の銀行業監督管理委員会ウェブサイトを参照されたい。
http://www.cbrc.gov.cn/chinese/home/jsp/docView.jsp?docID=２００７０５１１９B１０FCABD８７４BD９５
FFC３３１１ACCE１C３００
１９０ 松山大学論集 第２０巻 第５号
上，直近四半期の資産管理規模が２０億元以上，という基準を，ファンド会
社の場合は，純資本が２億元以上，ファンド業務の経験が１年以上，直
近四半期の資産管理規模が２００億元以上，という基準を設定した。また，証券
会社，ファンド会社ともに，５年以上の対外証券投資の経験を持ち，上級資
格を有する管理職社員が１名以上，３年以上の対外証券投資業務の経験を持
つ専門職社員が３名以上在籍する，という条件をクリアしなければならなかっ
た。
公募については，証券会社の場合，集団投資スキームの設立，ファンド会社
の場合は，初回公募の金額２億元以上，オープンエンドファンドの保有者
２００人以上，という条件をクリアしなければならなかった。投資可能な商品に
ついては，株式，債券，ファンド，預託証書，不動産投信，デリ
バティブ商品となっていた。投資可能な海外市場については，証券業監督管理
委員会と協力備忘録を締結した国と地域の証券市場に限る，となっていた。
２００７年７月２５日，保険業監督管理委員会は QDII資格を取得した保険会社
に対して，重要な規制緩和措置を決定した。具体的には，これまで自己保有
の外貨資金を海外へ投資する方式のみが認められてきたが，新たに人民元を外
貨へ転換し，海外へ投資する方式も認められた，これまで確定利付商品に限
定されてきた投資対象が株式，転換社債，投資信託，各種証券化商品，CD等
へと拡大された。３２）更に，同年１２月以降，銀行業監督管理委員会は外国の金融
監督機関と相次いで協力備忘録を締結し，QDII資格を取得した銀行の投資可
能な海外市場の範囲の拡大に努めた。現在，投資可能な海外市場は香港以外
に，英国（２００７年１２月），シンガポール（２００８年１月），日本（２００８年２月），
米国（２００８年４月）となっている。
このように，２００７年も大幅な規制緩和が実施された。しかし，その実績は
芳しくなかった。２００７年の対外証券投資の内訳をみると，株式投資は著し
３２）詳細は保険業監督管理委員会のウェブサイトを参照されたい。
http://www.circ.gov.cn/Portal０/InfoModule_４５１/５０２７０.htm
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い伸びを見せ，純増は前年の約１０倍に達し，１５１．８９億ドルの純流出を計上し
たこと，中長期債券投資は売却が取得を上回り，純流入へ転じ，１０５．９１億
ドルの黒字を計上したこと，短期債への投資も純流入へ転じ，２２．７４億ドル
の黒字を計上したことがわかる。すなわち，株式投資の資本流出と債券投資の
資本流入が大きく相殺してしまったのである。債券投資の低迷によって，２００７
年の対外証券投資の赤字額は２３．２４億ドルに止まり，前年比大幅に減少した。
『中国国際収支報告』（２００７年上半期と２００７年通年）は対外証券投資の規模
縮小の原因について，外国為替管理局が為銀の新規対外債務の借入に対して
規制強化に乗り出したため，為銀の外貨資金調達が抑制され，対外証券投資へ
と向かう資金が量的に減少したこと，２００７年上半期，国内資本市場が好況
であったため，家計部門が外貨預金を減らし，より収益率の高い国内の株式や
ファンドに資金を向かわせたこと，３３）国内経済が依然として高度成長を維持
しており，為銀は対外投資よりも，対内投資・融資のほうに力を入れたこと，
日米等の主要国では，経済成長が鈍化し，投資収益率が悪化したこと，
２００７年下半期，米国では，サブプライムローン問題が勃発し，その影響を受
けて国際資本市場が大きく動揺したこと等を上げている。この報告書に触れら
れてはいなかったが，大手銀行の海外市場での上場のブームが過ぎたこ
と３４）；人民元の為替レートが上昇し続ける中，為替リスクをヘッジする為替
先物商品が欠如しており，金融機関は為替リスクを考慮して，対外証券投資を
躊躇したこと等もその原因に付け加えることができるように思われる。
対外証券投資の低迷によって，２００７年の資本収支の黒字は前年の約７倍の
３３）家計部門の外貨預金残高は２００７年１月末時点で５９４．９３億ドルであったが，６月末に
５６４．２２億ドルに減少し，更に年末になると，５０３．６７億ドルにまで減少した。詳細は中国
人民銀行の公表している「Summary of Sourses & Uses of Funds of Financial Institutions（In
Foreign Currency）」を参照されたい。
http://www.pbc.gov.cn/diaochatongji/tongjishuju/gofile.asp?file=２００７S０２.htm
３４）２００７年，香港市場で上場した中国の銀行は中信銀行１行のみであった（調達資金：５４２
億香港ドル）。詳細は香港証券取引所のウェブサイトを参照されたい。
http://www.hkex.com.hk/data/chidimen/CD_HMB_c.htm
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７３５．０９億ドルに達した。経常収支の黒字は２００４年の５倍以上に相当する
３，７１８．３３億ドルに膨らみ，国際収支不均衡は拡大の一途を った。２００５年と
２００６年にマイナスに転じた誤差脱漏は再びプラスに転じ，１６４．０２億ドルを計
上した。外貨資金の過剰流入は減退せず，外貨準備残高はついに１兆５，０００億
ドルを突破した。国内経済の過熱化は改善されず，中国人民銀行は基準金利と
預金準備率の引き上げを幾度も実施したが，利上げは更なる資本流入を呼び，
引き締め政策は期待する効果をほとんど得られなかった。３５）
以上のように，中国は過剰な資本流入と人民元切り上げ圧力を緩和するため
に，２００４年，QDII制度を導入した。２００５～０６年，対外証券投資が急速に増加
したが，主力は銀行の自己勘定による対外債券投資であり，QDIIの貢献度は
小さかった。対外証券投資の急増は国際収支不均衡の改善に一定の効果をもた
らすはずであったが，経常収支の黒字はそれ以上のテンポで増大したため，対
外証券投資の効果は薄れた。人民元の為替レートは２００５年の外国為替制度改
革後，緩やかな上昇傾向に転じたが，元高は対外資産の蓄積と貿易収支に全く
響かなかった。このような状況下で，２００７年，内外事情の変化に伴い，対外
証券投資が低迷に転じ，国際収支不均衡は拡大の一途を った。
一方，２００３年イラク戦争勃発後，中国は原油価格の高騰という新たな問題
に悩まされる事態となった。２００４年の年始に３３．５６ドル／１バレルであった
原油価格は２００７年末になると，９６．１３ドル／１バレルにまで上昇し，それ以
降も乱高下が続いている。３６）かつての日本も対外証券投資の自由化を推し進め
るプロセスの中で，２度のオイル・ショックを経験した。当時の日本はどのよ
うに対応したのか，これを含めて次章では，日本の対外証券投資の歴史を総括
的にレビューすることにしよう。
３５）M２は２００７年１２月になると，４０兆３，４０１億元に膨らんだ。詳細は注３０）と同様に中国
人民銀行の「Money Supply」を参照されたい。
３６）原油価格について，Banks.comのデータベースを参照されたい。
http://finance.banks.com/intersearch?Month=５＆Account=banks&Page=Historical&Ticker=%２４
OIL&Year=２００８＆Range=１２
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第２章 日本の対外証券投資自由化のプロセス
第１節 完全禁止から個別許可へ：７０年代の規制改革
日本では，対外証券投資は，１９７０年以前は完全禁止とされていた。１９６４年，
OECD加盟をめぐる協議において，OECD側は対外証券投資の自由化を求める
一方，外国証券の投信組入れ，為銀預託制度の導入等を提言した。３７）これ
らの提言に対して，日本は外国証券の投信組入れについて，国内投信資金の規
模は縮小傾向にあり，外国証券の投信組入れを認めると，国内証券と競合する
こととなるため，早期導入は困難だと判断した。３８）為銀預託制度の実効性につ
いても，かなり懐疑的であった。更に対外直接投資が厳格に規制される中，対
外証券投資を先行的に自由化することは妥当ではないという現実もあった。以
上の理由によって，対外証券投資の自由化は当面，実施することが困難だとい
う結論を OECD側に伝えた。３９）しかし，対外証券投資自由化を見送った最大の
理由は何よりも，国際収支の悪化への危惧であった。
戦後の日本経済は，長期にわたって“国際収支の天井”に悩まされていた。
国際収支の天井を如何に高くするか，言い換えれば，外貨準備残高を如何に安
全な水準に確保するかは政策運営の中心となった。当時，外貨準備残高の水準
について，少なくとも輸入の３ヶ月分を確保しなければならないという認識が
あった。すなわち，外貨準備残高／輸入規模は最低でも２５％以上に維持しな
ければならないということである。４０）
１９６２～６４年，経常収支は３年連続で赤字であったが，資本収支等は黒字で
あったため，外貨準備残高の緩やかな増加傾向が維持された。１９６５～６６年，
３７）犬田（２０００）p.１３９。
３８）日本統計協会編集『日本長期統計総覧』第１４章：金融・保険，第２８節：証券投資信託
運用状況（昭和２６年～平成１５年）を参照されたい。国内投信資金の規模は１９６２年の１２，３７８
億円をピークに，縮小傾向に転じ，１９６７年時点で９，００４億円の水準にまで落ち込んでいた。
３９）犬田（２０００）pp.１３９－１４０。
４０）この点については，本田，秦（１９９８）pp.２９－３０を参照されたい。
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資本収支は赤字に転じたが，経常収支が黒字であったため，外貨準備残高は
２０億ドル以上の水準に維持されていた。１９６２～６６年，輸入規模が外貨準備の
増加を上回る勢いで拡大し，外貨準備残高／輸入規模は低下の一途を った
が，かろうじて２５％以上を維持していた。
しかし，１９６７年になると，内外情勢の変化に起因して，経常収支と資本収
支とは共に赤字となり，国際収支に暗雲が立ち込め始めた。１９６７年，輸入規
模が９０億ドルに達したにもかかわらず，外貨準備残高はその２２％に相当する
２０億ドルほどしかなく，量的にはかなり不十分であった。国際収支の更なる
悪化に歯止めをかけるため，日本政府は同年９月にやむをえず金融引き締め政
策を実施することを決定した。こうした中，大蔵省は輸入規模の拡大等を考慮
し，外貨準備残高は最低でも３０億ドル以上の水準に維持すべきだという目標
を設定した。４１）
１９６８年，経常収支の大幅な黒字転換と資本収支の赤字の縮小によって，国
際収支は改善へ向かった。外貨準備残高も増加傾向に転じ，前年比９億ドルほ
ど伸びた。３０億ドルという目標には到達しなかったものの，外貨準備残高／
４１）『外為年鑑１９６８年』p.３３。
経常収支 輸入規模 資本収支 外貨準備残高 外貨準備／輸入
１９６２年 －０．４９ ４４．５９ ２．８０ １８．４１ ４１．２９％
１９６３年 －７．７９ ５５．５７ ５．７４ １８．７８ ３３．８０％
１９６４年 －４．８ ６３．２８ ３．４０ １９．９９ ３１．５９％
１９６５年 ９．３１ ６４．３２ －４．７６ ２１．０７ ３２．７６％
１９６６年 １２．５１ ７３．６６ －８．７３ ２０．７４ ２８．１６％
１９６７年 －１．９２ ９０．７１ －３．０５ ２０．０５ ２２．１０％
１９６８年 １０．４８ １０２．２２ －０．３０ ２８．９１ ２８．２８％
１９６９年 ２１．１９ １１９．８ ０．２３ ３４．９６ ２９．１８％
表６ １９６２年～６９年 日本の国際収支の推移（ネット） （単位：億ドル）
出所：『外為年鑑』（１９６７年～７２年）国際収支総括表に基づき，計算，作成。
注：資本収支は長期資本収支と短期資本収支の合計である。
記号について，（＋）は資本流入であり，（－）は資本流出である。
対外証券投資自由化に関する中日両国の比較分析 １９５
輸入規模は，前年比６％も上昇し，ようやく２５％を超えるようになった。
１９６８年以降，“国際収支の天井”は次第に解消されていった。１９６９年，経常
収支と資本収支とは共に黒字となり，外貨準備残高は３０億ドルの目標を突破
し，外貨準備残高／輸入規模も２９％に達した。また，１９６７年に底を打った国
内投信資金の規模も１９６９年時点で１兆２，２３０億円の水準にまで回復した。４２）
同年１０月，西ドイツはマルク切り上げに踏み切った。これを契機として，
日本は「恒常的黒字国」と見なされるべきだとの見方が海外で定着しはじめ，
円切り上げに関する議論は活発になった。円切り上げへの期待感が高まる中，
とりわけマルク切り上げ以降，海外からの短期資本の流入が増幅した。４３）その
結果，短資流入対策・円高対策の必要性が突如浮上し，資本流出に関わる規制
の緩和が余儀なくされた。OECD加盟から約６年，日本はようやく対外証券投
資自由化の第一歩を踏み出すことを決意した。
１９７０年２月２４日，円転換規制の強化と時を同じくして，日本政府は投信委
託会社を対象に，条件付きで外国証券の投信組入れを許可するという資本流出
促進措置を採用した。その条件とは，対外証券投資は大蔵大臣許可制とす
る，投資者保護を十分に配慮できる会社に限る，運用残高の限度額は１億
ドルとする，４４）組入れた外国証券は投信資産の３０％以内とする，投資可能
な外国証券は OECD加盟国の８証券取引所に上場される株式と債券に限る，４５）
取引は日本にある証券会社を通じて海外市場で行い，国内での流通は認めな
い，日本預託証券（JDR）や外国証券の国内上場は認めない，定期取引や
信用取引は認めず，現物取引に限る，	日本企業が海外で発行した米国預託証
４２）『日本長期統計総覧』第１４章第２８節を参照されたい。
４３）『外為年鑑１９７１年』国際収支総括表を参照されたい。１９６９年１～６月の短期資本収支
はマイナスであったが，７～９月プラス０．６１億ドルとなり，更に，１０月～１２月プラス
１．４１億ドルに拡大した。
４４）『外為年鑑１９７１年』pp.３８－３９。この１億ドルは投信委託最大手の４社（野村，日興，大
和，山一）とその他の投信委託会社（太陽，大井，江口，朝日，日本）に割り当てられる
こととなった。
４５）犬田（２０００）p.１４２。ニューヨーク，ロンドン，パリ，フランクフルト，アムステルダ
ム，シドニー，チューリッヒ，トロントの主要８証券取引所である。
１９６ 松山大学論集 第２０巻 第５号
券（ADR）と欧州預託証券（EDR）および外国投信は対象外とするというも
のであった。４月１６日，投信委託４社が取引を実行し，対外証券投資はスタ
ートした。
１９７０年秋以降，海外金利の急低下に起因して，短資の流入が増幅した。そ
の対策として，日本政府は資本流入規制を強化する一方，対外証券投資を促す
措置を導入した。１９７０年１２月，非居住者による円建外債の発行が認められ，
第１号としてアジア開発銀行（ADB）による円建債が発行された。１９７１年１
月１８日，日本政府は生保と損保会社に対して，総資産の１０％，運用残高１億
ドルを限度として，上記８取引所に上場される株式と債券の取引を自由化し
た。更に４～５月，日本政府は投信委託会社を対象に，３０％以内とされていた
外国証券投信組入れ枠を５０％に引き上げた。
同年５月，欧州通貨不安が勃発し，短資の流入は更に勢いを増した。４６）日本
政府は非居住者の自由円勘定，対内証券投資，為銀の対外債務残高，商社の貿
易前受金等を規制する一方，対外証券投資の一層の規制緩和に乗り出した。７
経常
収支
資本
収支
長期
資本収支
短期
資本収支
外貨
準備残高
円の対ドル
基準レート
円の対ドル
スポットレート
終値
１９７０年 １９．７０ －８．６７ －１５．９１ ７．２４ ４３．９９ ３６０．００
１９７１年 ５７．９７ １３．５３ －１０．８２ ２４．３５ １５２．３５ ３０８．００
１９７２年 ６６．２４ －２５．２１ －４４．８７ １９．６６ １８３．６５ ３０８．００
１９７３年 －１．３６ －７３．４３ －９７．５０ ２４．０７ １２２．４６ ３０８．００ ２８０．００
１９７４年 －４６．９３ －２１．０３ －３８．８１ １７．７８ １３５．１８ ３０８．００ ３００．９５
１９７５年 －６．８２ －３８．５８ －２７．２０ －１１．３８ １２８．１５ ３０８．００ ３０５．１５
１９７６年 ３６．８０ －９７．２９ －９８．４０ １．１１ １６６．０４ ３０８．００ ２９３．００
１９７７年 １０９．１８ －３８．３２ －３１．８４ －６．４８ ２２８．４８ ３０８．００ ２４０．００
１９７８年 １６５．３４ －１０８．５１ －１２３．８９ １５．３８ ３３０．１９ ２３４．００ １９５．１０
１９７９年 －８７．５４ －１０２．４１ －１２９．７６ ２７．３５ ２０３．２７ ２０６．００ ２３９．９０
表７ １９７０～７９年 日本の国際収支の推移（ネット） （単位：億ドル，円）
出所：『日本長期統計総覧』第１８章の第１０節（外国為替相場，昭和２５年～平成１５年），第１１
節（外貨準備高，昭和２７年～平成１５年），第１３節（国際収支，昭和２１年～平成６年）。
注：記号について，（＋）は資本流入であり,（－）は資本流出である。
対外証券投資自由化に関する中日両国の比較分析 １９７
月１日，投信委託会社，生保および損保会社に対して，運用残高制限を撤廃し
た。一般投資家に対しても，上記８証券取引所での取引を残高制限なく解禁す
ることを決定した。４７）同時に外国証券投信組入れ枠も完全に撤廃した。４８）
１９７１年８月１６日，ニクソン・ショックを発端として，国際金融市場は混乱
に陥った。日本は８月２８日以降，限定的変動相場制へ移行することとなっ
た。４９）しかし，ドル不安は国際収支に響かず，国際収支黒字の増大は止まらな
かった。加えて短資の流入は依然として堅調であり，５０）対外証券投資の一層の
規制緩和が必要であった。１１月１日，日本政府は証券会社に対して，外国証
券取引所に上場される株式と債券を自己勘定で取引することを自由化した上
で，一般投資家に対して，上記８取引所にアメリカンとルクセンブルクを追加
した。５１）
円の対ドル基準レートが３０８円に切り上げられた１９７１年１２月，日本政府は
スミソニアン合意に基づき，資本流入規制を緩和する方針を決定したが，１９７２
年１月から短資の流入が再び増大したため，資本流入規制の再強化と流出の一
層の促進を余儀なくされた。５２）日本政府は民間部門の外貨保有の増大を促す一
方，同年２月２８日，信託銀行に対して，外国証券取引所に上場される株式と
債券の取引を自由化した。更にリスクヘッジの必要性を考慮し，証券会社に対
４６）『外為年鑑１９７３年』国際収支総括表を参照されたい。１９７１年１月～３月プラス１．３１億
ドルであった短期資本収支の規模は４月～６月プラス６．６０億ドルに，更に７月～９月プ
ラス１９．９１億ドルに拡大した。
４７）外国投信の取得は解禁されなかった。
４８）『外為年鑑１９７３年』p.４１。翌年３～４月，外国株専門投信が相次いで設立された。例え
ば，野村の海外資源株ファンド，日興のグローバル・グロース・ファンド，山一のユニバ
ーサル・ファンド，大和の外国株ファンド等が挙げられる。
４９）『外為年鑑１９７２年』pp.１１～１４，上川（２００７）p.２７２。円の対ドル相場は，１９７１年９月
以降，東京とワシントンで開催された日米協議において，米国側の大幅な円切り上げ（最
高２５％）要求を受けながら，日本は粘り強く交渉し，最終的に１６．８８％切り上げ（１ドル
＝３０８円）で決着した。
５０）『外為年鑑１９７２年』国際収支総括表を参照されたい。ニクソン・ショックが勃発した８
月，短期資本収支は前月のプラス０．１８億ドルから一気にプラス２１．７６億ドルに膨らんだ。
５１）犬田（２０００）p.１４４。
５２）荒巻（２００４）p.６８，『外為年鑑１９７３年』国際収支総括表を参照されたい。１９７１年１０月
～１２月，マイナス３．４７億ドルであった短期資本収支は１月にプラス４．６５億ドルとなった。
１９８ 松山大学論集 第２０巻 第５号
して，対外証券投資に伴う為替先物予約を認めた。５月２２日，外貨集中制の
廃止および第２次円対策の実施とともに，すべての投資家に対して，投資可能
な外国証券の範囲を上場証券から非上場証券にまで拡大した。一般投資家の売
買も国内証券会社の店頭で行えるようになり，外国証券の国内販売も可能と
なった。５３）同時に，一般投資家に対して，上記１０取引所にミラノ，ブリュッセ
ルを追加した。更に，第３次円対策の１ヶ月後の１１月１７日，一般投資家に対
して，外国投信の取得も自由化した。５４）
１９７３年１月，欧州通貨不安が再び勃発し，日本は長期変動相場制へ移行せ
ざるをえなくなった。５５）変動相場制への移行期において，日本政府は円高によ
るデフレを想定し，それに対応する目的で，金融緩和・財政支出拡大政策を実
施した。更に，同年１０月，第４次中東戦争を契機として，第１次オイル・
ショックが勃発し，インフレ（狂乱物価）が深刻化するとともに，５６）国際収支
も大幅に悪化した。５７）激しい円売りによる円相場の急落を食い止めるために，
日本政府はこれまでの資本流入制限・流出促進の方針と円高対策を１８０度転換
することを決定した。同年１１～１２月，対内投資や円転換を規制緩和する一方，
対外短期証券の取得に関わる規制を強化した（包括許可→個別許可）。しか
し，１２月，原油価格の一層の高騰が引き金となって国際収支不安が再燃し
た。その結果，１９７４年初めにかけて，円安が進行し，外貨準備も大きく減少
５３）『外為年鑑１９７３年』p.４２。海外市場で新規公募の証券について，日本の投資家の取得可
能な額（限度）は当該証券発行額の半分であった。
５４）犬田（２０００）pp.１４４－１４５。
５５）今回の欧州通貨不安の発端はイタリアの二重相場制の採用であった。通貨不安の影響
で，東京外為市場は２月１０日～１３日，閉鎖された。１４日，円は長期変動相場制へ移行す
る形で市場が再開された。しかし，通貨不安の余波が続き，３月２日～１６日，東京外為市
場は再び閉鎖され，１９日に主要国が一斉に変動相場制へ移行する形で市場が再開された。
変動相場制へ移行後，しばらくは安定したが，米国のウォータゲート事件，西ドイツのマ
ルク再切り上げ，中東情勢の緊迫化と後の第４次中東戦争等，国際経済を揺さぶることが
相次ぎ，欧州市場を中心にドル不安が解消されず，不安定な状況が続いていた。
５６）『日本長期統計総覧』第２２章：物価，第１２節：消費者物価指数を参照されたい。CPI
は１９７３年１月に３６．７であったが，１２月になると，４３．０にまで上昇した。
５７）『外為年鑑１９７４年』pp.１５０－１５１，国際収支総括表を参照されたい。１９７３年の月次総合
収支は２月を除いて赤字計上となった。
対外証券投資自由化に関する中日両国の比較分析 １９９
するところとなった。こうした中にあっても，対外証券投資の規制改革は完全
にストップしたわけではなかった。１９７３年１２月１８日，外国証券６銘柄５８）の
日本での上場が初めて許可された。更に，一般投資家に対して，上記１２取引
所にウェリントン，マドリード，モントリオールを追加した。
１９７４年，オイル・ショックの余波が続き，それに海外金利の高騰と欧米銀
行の破綻の続出が加わり，円安の進行と国際収支の不安が続いた。日本政府は
ドル不足対策として，外資規制を緩和・撤廃するとともに，１月７日，外国証
券について，保有残高を３０億ドルに，売買純増額をゼロに制限するという規
制措置を発表した。５９）この措置は１９７５年６月１０日に撤廃されたが，国際収支
の不安が長期化することとなったため，それ以降，対外証券投資に関わる規制
改革の更なる進展は殆ど見られなかった。
１９７６～７７年，国際収支は著しく改善された。国際収支黒字の増加に起因し
て，円相場が再び上昇傾向に転じた。加えて米国からの円切り上げ圧力が強ま
り，６０）円高対策の必要性が再び浮上するところとなった。日本政府は１９７７年４
月１日，機関投資家に対して，非上場の外国証券の取引を証券会社の店頭取引
の銘柄に限って，従来の個別許可制から包括許可制へと変更した。一般投資家
に対して，規制されていた一部の非上場の株式と債券の取得も自由化した。６
月１日，一般投資家に対して，上記１５取引所に香港，遠東，クアラルンプー
ル，シンガポール，マニラ，マカオ，パシフィックを追加し，対外短期証券取
引も規制緩和した。更に８月１日，上記２２取引所に香港の金銀（カンナム）を
追加した。６１）しかし，一連の規制緩和の実施にもかかわらず，１９７８年にかけて
円の対ドル基準レートの切り上げが幾度となく行われた。
５８）犬田（２０００）p.１４６，６銘柄はダウ・ケミカル，ファースト・ナショナル・シティー・
コープ，ゼネラルテレフォン・アンド・エレクトロニクス，ファースト・シカゴ・コー
プ，IU・インターナショナル，バリバである。
５９）『外為年鑑１９７６年』p.３。
６０）カーター大統領の元経済顧問であったクライン教授（ペンシルペニア大学）の議会証言，
ブルメンソール財務長官の対日批判の連発，一部米銀の円過小評価説等，為替介入をめぐ
る対日批判が相次いだ。
２００ 松山大学論集 第２０巻 第５号
１９７９年，第２次オイル・ショックが勃発し，日本の国際収支は一転して空
前の赤字へと転じた。国際収支不安にインフレの深刻化と円安の進行が加わ
り，日本経済は“三重苦”に陥る事態となったのである。これを受けて，日本
政府は５月１１日，資本流入促進策（７項目）を発表した。１０月２２日，為銀
に対して，海外融資の抑制を要請し，更に１１月２７日，円安抑制対策（５項目）
を発表した。しかし，資本流出規制に関しては，短期証券取得について，証券
会社および為銀に毎旬ごとに報告を求めるという行政指導以外に，対外証券投
資全体を対象とする目立った規制再強化は見られなかった。６２）
第２節 ７０年代の対外証券投資の実績とその後の進展
一 対外証券投資全体の推移
１９７０～７２年度，対外証券投資は比較的小規模ではあったが，順調に伸びて
いた。１９７３年度，海外市場の不安やオイル・ショックの勃発，加えて円安対
策としての対外証券投資に関わる規制強化に起因して，取得は前年度比５．１７
億ドル増加したものの，売却も急増したため，純増は前年度比２億ドル余り減
少した。１９７４年度，オイル・ショックの余波が続く中，残高規制と純増規制
が実施され，売却は取得を上回り，２億ドルほどの純流入となった。１９７５～７６
年度，金融引き締め政策や対外投資抑制措置が実施される中，対外証券投資は
低迷期に入り，純増は１億ドル台に止まった。１９７０～７６年度の対外証券投資
と対外直接投資の実績を比較すると，当時の対外投資の中心は証券投資ではな
く，直接投資であったことがわかる。６３）
しかし，１９７７～７８年度，国際収支の改善と円高対策としての対外証券投資
の一層の規制緩和に伴い，対外証券投資の規模は著しく拡大した。対外証券投
資と対外直接投資の実績を比較すると，取得ベースでは，対外証券投資と対外
６１）犬田（２０００）pp.１４６－１４７。
６２）『外為年鑑１９８０年』pp.１３－１７。
６３）奥田（２００６）は対外投資と為銀による対外貸借を合わせて，対外金融と定義した上で，７０
年代末まで，日本の対外金融の中心は貿易金融だと指摘した。
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直接投資は１９７７年度に逆転した。１９７８年度，両者の差は１００億ドルほどに拡
大し，対外証券投資は対外投資の中心となった。しかし，１９７９年度になると，
第２次オイル・ショックの影響を受け，対外証券投資の取得は前年度比４０億
ドルほど増加したものの，売却も急増したため，純増は前年度の半分ほどに低
下するところとなった。
次に対外証券投資の個別項目について見ておきたい。
 債券：債券投資は対外証券投資の中心であり，その推移は対外証券投資
全体の推移と同様である。１９７７～７８年度，対外証券投資全体の規模が著
しく拡大した要因は対外債券投資の急増であった。ただし，それは，１９７７
年度と１９７８年度とでは若干異なる。１９７７年度と１９７８年度の上半期につ
１９７０年度 １９７１年度１９７２年度 １９７３年度１９７４年度 １９７５年度 １９７６年度 １９７７年度１９７８年度 １９７９年度
株
式
取 得 －０．３０ －１．３６ －６．８１ －９．７７ －２．４５ －５．３７ －３．７３ －１．９５ －５．８５ －１２．２６
売 却 ０．１１ ０．２６ ２．８２ ６．２１ ３．７４ ５．５０ ４．３２ ２．１２ ３．３０ １１．４６
その他 ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０
純 増 －０．１９ －１．１０ －３．９９ －３．５５ １．２９ ０．１３ ０．５８ ０．１７ －２．５５ －０．８０
債
券
取 得 －０．１９ －３．１１ －１２．６０ －１１．９４ －１．９６ －２．０２ －３．１８ －３４．５６－１４３．８３ －１７８．５０
売 却 ０．０１ ０．９９ ２．３７ ４．７８ ２．７３ ０．８５ １．０５ ３．７８ １０．８７ ４５．９７
その他 ０ ０．０５ ０．２３ ０．１５ －０．１１ ０．０１ ０．２４ ２．８２ ６１．５５ ９３．５１
純 増 －０．１７ －２．０７ －１０．０１ －７．００ ０．６６ －１．１６ －１．８９ －２７．９７ －７１．４１ －３９．０２
投
信
取 得 ０ ０ －０．２３ －３．１０ －０．９７ －１．７６ －０．９９ －０．４７ －０．５９ －１．７４
売 却 ０ ０ ０ １．０５ ０．８９ １．７６ １．１４ ０．４７ ０．５５ ２．１４
その他 ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０．０２
純 増 ０ ０ －０．２３ －２．０５ －０．０８ ０ ０．１５ ０ －０．０４ －０．４２
合
計
取 得 －０．４８ －４．４７ －１９．６４ －２４．８１ －５．３７ －９．１５ －７．９１ －３６．９８－１５０．２７ －１９２．４９
売 却 ０．１２ １．２５ ５．１８ １２．０４ ７．３５ ８．１１ ６．５０ ６．３７ １４．７２ ５９．５６
その他 ０ ０．０５ ０．２３ ０．１５ －０．１１ ０．０１ ０．２４ ２．８２ ６１．６６ ９３．５３
純 増 －０．３６ －３．１８ －１４．２３ －１２．６１ １．８７ －１．０３ －１．１６ －２７．７９ －７４．００ －３９．４０
直接投資 －９．０４ －８．５８ －２３．３８ －３４．９４ －２３．９５ －３２．８０ －３４．６２ －２８．０６ －４５．９８ －４９．９５
表８ １９７０～７９年度 対外証券投資の実績 （単位：億ドル）
出所：『大蔵省国際金融年報』（昭和５２年～昭和５６年）
注： その他は株式転換等である。 債券は円建外債を含む。 直接投資は届出実
績である。 記号について，（＋）は資本流入であり，（－）は資本流出である。
２０２ 松山大学論集 第２０巻 第５号
01,000
2,000
3,000
4,000
5,000
6,000
7,000
8,000
9,000
公募債 私募債 合計
公募債 60.0 330.0 850.0 400.0 0.0 200.0 650.0 2,960.0 7,220.0 3,330.0
私募債 0.0 0.0 116.9 400.5 0.0 0.0 0.0 300.0 1,050.0 672.0
合計 60.0 330.0 966.9 800.5 0.0 200.0 650.0 3,260.0 8,270.0 4,002.0
1970年度 1971年度 1972年度 1973年度 1974年度 1975年度 1976年度 1977年度 1978年度 1979年度
(億円)
(億円)
いては，円建外債発行の急増がその要因であったが，１９７８年度の下半期
については，内外金利差の拡大に伴い，ドル建外債への投資が急増したこ
とがその要因であった。１９７９年度は国内債券市場の環境悪化６４）によって，
円建外債の発行が大幅に減少したが，上半期の内外金利差の拡大や円の為
替レートの軟調を主因として，円建外債以外の債券の取得が増加した。６５）
 株式：対外証券投資全体の推移と同様に，１９７０～７２年度，順調に伸び
ていたが，１９７３年度は伸び悩みに転じ，１９７４～７７年度，海外市場の低迷
を受け，売却が取得を上回った。１９７８年度は若干回復したものの，１９７９
年度は再び伸び悩みに転じた。
６４）この点については，内田（１９９５）pp.３０－４２を参照されたい。
６５）犬田（２０００）p.１４７。
図３ １９７０年～７９年度 円建外債発行の推移
出所：『大蔵省国際金融年報』（昭和５６年）
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020
40
60
80
100
120
140
160
180
投信会社 保険会社 証券会社 信託銀行 為銀 一般投資家
一般投資家 0.03 1.33 3.94 8.35 7.73 8.96 10.67 28.63 55.49 55.94
為　　銀 0.13 0.59 8.67 12.51 12.51 12.69 12.62 17.24 32.86 47.10
信託銀行 0 0.03 1.28 2.90 3.08 3.11 3.14 5.09 7.25 9.75
証券会社 0 0.50 0.54 1.88 1.06 0.95 0.76 1.60 20.36 37.07
保険会社 0 0.06 0.17 0.26 0.27 0.42 0.86 3.23 8.08 12.27
投信会社 0.20 1.03 3.17 4.48 3.86 3.41 2.66 2.31 8.06 10.30
1970年度 1971年度 1972年度 1973年度 1974年度 1975年度 1976年度 1977年度 1978年度 1979年度
(億ドル)
(億ドル)
 投信：一般投資家の外国投信の取得が自由化されたのは１９７２年１１月の
ことであったため，それ以前の実績はゼロである。１９７３年度，株式投資
と外債投資が伸び悩む中，投信は２億ドルほどの純増を計上した。しか
し，それ以降は，長期にわたって低迷が続き，１９７４～７９年度，０．５億ドル
以上の純増は見当たらなかった。
二 投資主体別対外証券投資の推移
各投資主体の推移は基本的に対外証券投資全体の推移と同様である。１９７０～
図４ １９７０～７９年度 投資主体別対外証券投資の推移（残高）
出所：『大蔵省国際金融年報』（昭和５２年～昭和５６年）に基づき，計算，作成。
注：今年度残高＝前年度残高＋今年度純増
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050
100
150
200
250
300
350
その他 国内募集 円建外債 ニューヨーク
ニューヨーク 0.17 1.07 3.41 7.22 5.27 5.47 4.88 10.69 94.84 181.60
円建外債 0.17 1.57 4.25 6.63 6.86 8.04 10.14 31.33 67.27 81.58
国内募集 0 0 7.84 13.84 14.43 14.50 14.77 14.77 17.11 33.20
そ の 他 0.02 0.94 2.54 3.11 2.26 1.85 1.47 5.08 18.2 33.97
1970年度 1971年度 1972年度 1973年度 1974年度 1975年度 1976年度 1977年度 1978年度 1979年度
(億ドル)
(億ドル)
７２年度，各投資主体の対外証券投資残高は順調に伸びていた。とりわけ為銀
の外国証券保有残高の増加は目立っていた。１９７３～７６年度，内外金融情勢や
残高規制と純増規制の影響を受け，純増は減少あるいはマイナスに転じ，各投
資主体の残高はほぼ横ばいで推移していた。１９７７年度以降，各投資主体の外
国証券保有残高はそろって拡大した。１９７７年，一般投資家の残高は為銀を上
回り，最大の投資主体となった。１９７９年度，最も残高が大きかったのは依然
として一般投資家であり，その次は為銀と証券会社であった。
三 市場別対外証券投資の推移
外国証券の国内募集が解禁される以前は，対外証券投資の投資先は海外市場
と円建外債市場のみであった。１９７０～７１年度，最大の投資先は円建外債市場
図５ １９７０～７９年度 市場別対外証券投資の推移（残高）
出所：『大蔵省国際金融年報』（昭和５２年～昭和５６年）に基づき，計算，作成。
注：その他はニューヨーク以外の海外市場である。
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であり，海外市場については，ニューヨーク市場が中心であった。１９７２年度
の解禁以降は，外国証券の国内募集が次第に最大の投資先となっていった。
１９７３年度，海外市場における残高は減少し，国内募集と円建外債市場におけ
る残高は微増となったが，１９７４～７６年度，対外証券投資全体は低迷期に入り，
円建外債を除いて，海外市場における残高は減少し，国内募集は横ばいで推移
した。１９７７年度以降，各市場における残高は急速に増加した。１９７７年度，円
建外債の拡大が中心であったが，１９７８年度，対米投資は一気に８０億ドル余り
増加し，ニューヨーク市場が最大の投資先となった。１９７９年度，対米投資の
増大は更に勢いを増し，その規模は他の海外市場の合計の５倍強にも達した。
四 その後の進展
１９７９年以降，日本の対外証券投資に関する規制改革はどのように推移した
のであろうか。奥田（２００７）は７０年代の日本の対外金融の中心は貿易金融で
あったが，８０年代になると，その中心は対外投資へ変わったと指摘してい
る。７０年代末以降の経常収支黒字の増大によって，円高が進行し，資本流出
の促進が必要となったが，他方で１９７９年，第２次オイル・ショックが勃発
し，経常収支が赤字となり，資本流入の促進が必要となった。すなわち，７０
年代末に内外資本交流を促進する必要性が高まったのである。
これを背景として，１９８０年１２月１日，「改正外為法」が施行された。対外
証券投資に関わる規制は，従来の大蔵大臣許可制から事前届出制へ，すなわ
ち，原則禁止から原則自由へと変更されたのである。この法改正は画期的な進
展であり，大いに評価することができよう。しかし，当時，依然として多くの
規制が維持されており，「完全な自由化」ではなく，実質的には「部分的自由
化」に過ぎなかったのである。６６）残存規制の多くは１９８４年の日米円ドル協議や
６６）奥田（２００７）p.１８。機関投資家は「持高（ストック）規制」と「フロー規制」を受けて
いる。持高規制とは，総資産に占める外国資産の割合を制限することであり，フロー規制
とはその月に行われる新規投資に対するその月の外国資産購入比率を制限することであ
る。
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１９８５年のプラザ合意後の国際収支黒字の増加と円高の進行を受けて，段階的
に緩和・廃止されることとなった。
１９８４年の日米円ドル協議の主な争点は円安是正と円の国際化であった。米
国は日本国内の金融・資本市場の自由化，米国銀行の日本国内の金融市場
への進出に関わる障壁の撤廃，ユーロ円市場の拡大，対内直接投資の促進
と指定会社制度の廃止という四点を中心に，日本に対し，一層の努力を求め
た。これらの対日要求のうち，対外証券投資に関わるのは円建外債に関わる規
制緩和のみであった。すなわち，適債基準の弾力化，発行銘柄の調整期間
の短縮，起債限度の引き上げ，という内容であった。それ以外に直接に対外
証券投資に関わる要求はなかったのである。日米円ドル協議以降，機関投資家
は依然として，残高規制とフロー規制を受けていた。
しかし，１９８５年のプラザ合意以降，経常収支黒字が一気に膨らみ，急激な
円高が進行することとなった。円高対策として，対外証券投資は抜本的な規制
改革を余儀なくされた。こうした中，１９８６年２～９月，機関投資家に課され
ていた残存規制の殆どは緩和ないし撤廃されることとなり，日本の対外証券投
資は「部分的自由化」から「高度な自由化」へと大きく進展したのである。６７）
奥田（２００７）によれば，８０年代の日本の対外証券投資には三つのタイプが
あるという。すなわち円建対外投資，「円投型」対外投資，「外貨－外
貨」の対外投資である。円建対外投資の原資は円建貿易黒字である。その規
模はネットでは，１９８８～８９年の２年間で，約１，２００億ドルに達し，８０年代の
対外投資の基底を構成した。「円投型」対外投資とは円を外貨に転換し，海
外市場へ投資する方式を指す。原資はバブルによって発生した国内余剰資金の
一部であった。１９８５年まで有利な対米投資環境のもとで，機関投資家は持高
規制とフロー規制を受けながらも，規制限度一杯までの投資を行い続けた。
１９８６年の規制緩和の後，円投型対外投資は一気に増大した。「外貨－外貨」
６７）奥田（２００７）p.２１。
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の対外投資は主に為銀によるものであるが，非金融・法人企業も８０年代後半
から「外貨－外貨」の対外投資を行っていた。原資は海外から調達した外貨資
金であり，その規模は１９８６～８９年，大きく進展した。６８）
このような日本の対外証券投資自由化のプロセスは，中国の今後の規制改革
のあり方にどのような示唆を与えうるのであろうか。次章では，中日両国の対
外証券投資自由化を比較し，その異同点を明らかにした上で，若干の政策提言
を試みることにしょう。
第３章 中日両国の比較と日本の経験の中国への示唆
第１節 中日両国の異同点
一 対外証券投資の制約要因について
規制緩和以前の対外証券投資の制約要因について，中国と日本は共通点を有
する。それは外貨準備の制約である。外貨準備が不足する時，輸入増大への対
応と対外債務の円滑な返済のためには，対外証券投資を含め，資本流出は極力
規制せざるをえない。ただし，日本の場合，外貨準備不足すなわち“国際収支
の天井”という問題は１９６８年から１９６９年にかけて，国際収支の改善に伴い，
次第に解消されていった。それ以後，対外証券投資の解禁を決定した１９７０年
２月までは，基本的に１年ほどのブランクしかなかった。これに対して，中国
の場合，外貨準備不足は１９９４年以降，国際収支の改善に伴い，徐々に解消さ
れていったものの，QDII制度の導入に踏み切る２００４年までに，実に１０年以
上のブランクがあった。その理由については，以下の三点があげられよう。
 外貨資金に対する需要：１９９２年，中国は「社会主義市場経済」への移
行を宣言した（第１４回党大会）。計画経済から市場経済へシフトする長い
移行期に，設備投資の増加，インフラの整備，国有企業の改革等，経済発
展に関わる様々な面において，外貨資金に対する需要が旺盛であった。外
６８）奥田（２００７）pp.３３－５５。
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貨準備残高は理論上，適正水準に達していたとはいえ，外貨資金の供給が
直ちにそれに対する需要を上回るとは限らない。外貨資金に対する需要が
依然として旺盛である限り，適正水準に達した後も，必要な分野に投じる資
本を確保するため，資本流出を引き続き制限せざるをえなかったのである。
 通貨危機の教訓：１９９７年，アジア通貨危機が勃発した。危機に陥った
諸国の殆どは輸入の３ヶ月分以上に相当する外貨準備を確保していた。と
りわけ“震源地”であったタイについては，１９９６年末時点で輸入の６ヶ
月分以上，対外短期債務の０．８年分以上に相当する外貨準備を保有してい
た。６９）すなわち，一般的に了解されている適正水準は，あくまでも必要最
低限の目安に過ぎず，通貨危機を生じないということを保証するものでは
ないのである。中国の場合，長期にわたって巨額の資本逃避が生じるとい
う問題を抱えている。資本逃避の精密な推計は本稿の範囲を超えるが，最
も簡単な方法は国際収支の誤差脱漏を資本逃避と見なす方法である。表１
をみると，１９８６年以降，中国の誤差脱漏は基本的にマイナスであり，外
貨準備残高が適正水準に達した１９９４年以降，その額は１００億ドル以上の
水準に達していた。とりわけ通貨危機の勃発した１９９７年に史上最高の額
（２２２．５４億ドル）に達した。こうした中，資本流出に対して，規制当局は
常に強い警戒心を持っており，たとえ外貨準備は理論上，保有超過になっ
たとしても，確実に安全だと判断できない限り，規制を解除せず，外貨準
備をひたすら累積させていく傾向になりがちである。
 国内の機関投資家：中国国内の資本市場の発足は１９９０年以降のことで
ある。１９９４年に外貨準備不足の問題が解消された時点で，国内資本市場
の歴史はまだ４年ほどしか経っていなかった。つまり，資本市場と同様に
国内の機関投資家の歴史も浅かったのである。銀行以外の機関投資家の状
況を見てみると，証券会社と非国有保険会社の第１号はそれぞれ１９８７年
６９）Jun sik Kim（２００４）pp.２－７.
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と１９８８年に設立された。また，ファンドの第１号の設立は１９９８年のこと
である。１９９４年以降の時期は，機関投資家にとって，国内資本市場と共
に成長していく段階であり，対外証券投資はともかく，国内証券業務に関
しても，ノウハウの学習・経験の蓄積は時間を要したのである。成熟した
機関投資家の不在という状況が続く中，対外証券投資の規制緩和を強く要
望する内圧は存在しなかった。
二 対外証券投資の規制改革に踏み切った理由について
日本は１９６９年以降，国際収支の改善に伴い，円は切り上げ圧力にさらされ
ていた。円切り上げへの期待感が高まるにつれて，海外からの短期資本の流入
が増幅した。こうした中，対外証券投資の規制緩和は円の切り上げ圧力と過剰
な資本流入への対抗手段の一つとして導入されたのである。この点について
は，中国と日本はほぼ共通している。しかし，過剰な資本流入のルートについ
て，日本は短期資本収支に集中していた。多くの年において，経常収支は黒字
となる時，資本収支は赤字となるため，経常収支の黒字は資本収支の赤字に
よってファイナンスされ，膨大な国際収支黒字が生じることはなかった。これ
に対して，中国の場合は，多くの年において，経常収支と資本収支は共に黒字
計上となり，膨大な国際収支黒字が生じている。したがって，中国の資本流入
対策はかつての日本と比べ，より難しい状況に直面していると言える。
中国の場合，対外証券投資の規制改革に踏み切った理由はもう一点ある。そ
れは国内経済過熱化への懸念であった。国際収支黒字が急増する状況下で，人
民元の対ドル固定レートを維持するため，中国人民銀行は不断に市場介入を行
う必要がある。それによってもたらされた結果の一つは，過剰な流動性の発生
（人民元の洪水）と資産バブルの増長であった。日本のバブル崩壊の凄まじさ
を目の当たりにした中国の金融当局は，この事態の動向を強く懸念したはずで
ある。
外国為替制度の改革は必要であるが，安易に変動相場制へ移行すると，大き
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なショックを誘発する恐れがある。当局はどうしても，最悪のシナリオを避け
たいのである。したがって，状況を改善するために，国際収支黒字の削減が必
要となってくる。しかし，経常収支の黒字は貯蓄・投資のギャップと国内の過
剰な生産力に起因するものであり，短期間で解消することは基本的に不可能で
あろう。また，WTOに加盟した以上，市場開放の原則を守らなければならず，
外資政策を１８０度転換し，外国資本の流入に制限を加えることによって，資本
収支黒字の削減を図る措置は採れない。したがって，国際収支黒字の削減は対
外投資の拡大に頼るしかない。対外投資の拡大によって，国際収支黒字はある
程度削減できれば，たとえ人民元の変動幅は管理されていたとしても，通貨供
給の増加が緩和され，過剰な流動性と資産バブルをある程度抑制することがで
きよう。こうした背景のもとで，対外証券投資の規制緩和が実施されたのであ
り，これは中国の特殊な事情に由来するものである。
三 規制改革のアプローチについて
日本は資本取引全体に関して，漸進的方式に基づき，規制改革を推し進めて
いた。資本取引の一つの構成部分をなす対外証券投資も同様である。１９７０～７９
年，日本は約１０年をかけて，対外証券投資に関わる規制体系を完全禁止から
徐々に原則禁止・個別許可へと変更した。その後，１９８０年の改正外為法の実
施によって，その体系は原則自由へと進化した。そして高度な自由化（１９８６
年以降）に至るまで，更に数年を要したのである。
漸進的方式という規制改革のアプローチの採用について，中国も基本的に同
様である。２００４年，QDII制度導入後，とりわけ２００６年以降，QDII制度の整
備を中心に，中国は大幅な規制緩和を実施してきた。しかし，運用残高や投資
可能な商品と投資可能な海外市場等の面において，機関投資家は依然として
様々な規制を課されており，一般投資家による対外証券投資も解禁されていな
いため，現時点における規制改革の実態はいまだ部分的自由化の段階にあると
いわざるをえない。
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また，規制当局は国際収支の状況や国際金融の動向を見極めながら，規制
の具体的な内容を小刻みに調整し，規制改革を進めていくという方針を採用し
ていること，国内機関投資家の育成，外国為替制度の改革，金利政策の調整
等，対外証券投資自由化に関わるいくつかの課題は，いずれも現在取り組み中
であること等を考慮すると，高度な自由化を実現するには，更に相当な時間を
要するであろう。
四 資本取引自由化のプロセスにおける対外証券投資の位置づけについて
日本の資本取引自由化は基本的に，対内投資（１９６７年）から対外投資へ，
そして対外投資の分野については，対外直接投資（１９６９年）から対外証券投
資（１９７０年）へというシークエンスで行われてきた。７０）この資本取引自由化の
シークエンスについては，中国も基本的に同様である。
中国は改革開放当初から，対内直接投資（FDI）を積極的に受け入れてきた。
WTO加盟後，諸外国とのコミットメントに基づき，国内市場の更なる対外開
放を段階的に実施し，現在，世界で有数の資本受け入れ国となっている。対内
証券投資については，１９９２年以降，外貨建の B株市場の設立や中国企業の海
外上場（H株，N株等）の促進を通じて，その規模を拡大させてきた。そして
２００２年，QFII（適格外国機関投資家）制度の導入によって，外国の機関投資
家は中国の B株市場以外の証券市場へ直接アクセスすることが可能となっ
た。対外直接投資については，２００２年以降，「走出去」（海外進出）方針に基
づき，中国企業の海外現地法人の利益を国内へ送金させるための保証金制度の
撤廃や対外投資に関わる許認可手続の簡素化等，大幅な規制緩和が実施されて
きた。資本取引の内，規制緩和が最も遅れたのは本稿の取り扱う対外証券投資
であり，表９から明らかなように，これは中日両国に共通しているものである。
７０）荒巻（２００４）p.５７，図表３。
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日 本 中 国
時 期 規制改革の内容 時 期 規制改革の内容
１９６４年５月
１９６７年６月
１９６９年１０月
１９７０年２月
１９７０年１２月
１９７１年１月
１９７１年４月
～５月
１９７１年７月
１９７１年１１月
１９７２年２月
１９７２年５月
１９７２年１１月
１９７３年１１月
１９７３年１２月
１９７４年１月
１９７７年４月
１９８０年１２月
１９８２年４月
～１９８９年１月
IMF９条国へ移行，OECD加盟
対内投資の自由化開始
対外直接投資開始
対外証券投資解禁
外国証券の投信組み入れを認め
る
円建外債の発行を認める
保険会社による対外証券投資を
解禁
投信会社の投信組み入れ枠を引
き上げ
投信会社と保険会社の残高規制
を撤廃
一般投資家の対外証券投資を解
禁
証券会社による対外証券投資を
認める
信託銀行による対外証券投資を
認める
上場証券から非上場証券へ拡
大，一般投資家による国内証券
会社の店頭での売買を認める
外国証券の国内販売を解禁
一般投資家に外国投信取得を解
禁
対外短期証券の取得を規制強化
外国証券の日本上場開始
対外証券投資の残高と純増の規
制開始
機関投資家に対し，個別許可→
包括許可
「改正外為法」施行，許認可制
→事前届出制
機関投資家に対し，残存の残高
規制と純増規制を緩和・撤廃
改革開放後
１９９６年１２月
２００１年１２月
２００２年
２００４年８月
２００５年１０月
２００６年４月
２００６年８月
２００７年５月
２００７年６月
２００７月７月
２００７年１２月
２００８年１月
２００８年２月
２００８年４月
外資導入（対内直接投資）開始
IMF８条国へ移行
WTO加盟，大幅な国内市場開
放の開始
対内直接投資の大きな進展
対内証券投資（QFII）と対外直
接投資規制緩和
保険会社に QDIIの資格を与
え，対外証券投資を解禁
非居住者による人民元建外債
（パンダ債）の発行を初めて認
め，国際金融公社（IFC）は１１．３
億元の債券を発行した。
銀行に対し，QDIIの資格を与
え，QDII商品を販売すること
による対外証券投資を認める
ファンドに対し，QDIIの資格
を与える
QDII資格を取得した銀行に対
し，従来禁止した株式投資を解
禁
QDIIの範囲を証券会社まで拡
大
QDII資格を取得した保険会社
に対し，株式等への投資を解禁
QDII資格を有する銀行の対英
投資が可能となる
QDII資格を有する銀行の対シ
ンガポール投資が可能となる
QDII資格を有する銀行の対日
投資が可能となる
QDII資格を有する銀行の対米
投資が可能となる
表９ 中日両国の規制改革の流れ（対外証券投資を中心に）
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五 対外証券投資のシークエンスについて
 投資主体のシークエンス
日本の場合，機関投資家から一般投資家へというシークエンスで，規制改革
を実施した。これについても，中国も基本的に同様である。中国では，現段階
において，機関投資家を中心に規制改革を推し進めている。一般投資家は QDII
資格を有する金融機関の販売した QDII商品を取得することによって，間接的
に対外証券投資に関与するという形をとっており，一般投資家による直接的な
対外証券投資は認められていない。２００７年８月２０日，外国為替管理局は一般
投資家による香港株式市場への直接な証券投資，いわゆる「香港株直通車」制
度を実施することを発表したが，その後，大量の資本逃避を懸念し，これを無
期限に延期することを決定した。その後は殆ど進展が見られていない。
 機関投資家のシークエンス
日本の場合，投信委託会社を先行させたが，中国は保険会社を先行させた。
中国では，投信委託会社に相当するのがファンド会社（基金管理公司）であ
る。７１）現在，すでに相当な数に上っており，国内では，有力な機関投資家とし
て成長しつつある。しかし，いずれも歴史が浅く，対外証券投資はともかく，
国内証券業務に関しても，それほど豊富な経験を有していないというのが実情
である。そのため，豊富な資金源（貿易に伴う保険等）と証券投資の経験を有
する保険会社を先行させたのである。第２章で見たように，日本では，長期に
わたって銀行（為銀）が最大の機関投資家であった。これについては，中国も
基本的に同様である。自己勘定による対外証券投資にせよ，QDII方式による
対外証券投資にせよ，銀行は極めて重要なポジションを占めており，対外証券
投資全体の動向を左右している。なお，中国では，表１０から明らかなように，
QDII資格を取得した金融機関の中に，外資系金融機関や外国金融機関の中国支
７１）その第１号である国泰基金管理公司は１９９８年に設立された。
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金融機関名 運用限度額 金融機関名 運用限度額
銀
行
中国銀行 ２５．００
フ
ァ
ン
ド
華安基金管理公司 ５．００
中国工商銀行 ２０．００ ○上投Morgan基金管理公司 ５０．００
中国建設銀行 ２０．００ 嘉実基金管理公司 ５０．００
中国農業銀行 １０．００ 華夏基金管理公司 ５０．００
交通銀行 １５．００ 南方基金管理公司 ５０．００
中信銀行 ５．００ 工銀瑞信基金管理公司 ４０．００
浦東発展銀行 ５．００ 華宝興業基金管理公司 ４０．００
招商銀行 １０．００
保
険
会
社
平安保険公司 ８８．９０
民生銀行 ５．００ 中国人寿保険公司 ３２．５０
光大銀行 ５．００ 中国人保財険公司 ２．３８
北京銀行 ３．００ 泰康保険公司 ３．８５
○HSBC ２５．００ 中意人寿保険公司 ０．１５
○東亜銀行 ３．００ 中国人民保険公司 ０．１５
○中国銀行（香港）有限公司 ３．００ 太平洋保険公司 ０．６７
○南洋商業銀行 ３．００ 太平洋人寿保険公司 ４．００
○ハンセン銀行 ３．００ 中国人民健康保険公司 ０．１５
○Credit Suisse ３．００ 渤海財険公司 ０．０５
○Citi group ５．００ 華安財険公司 １．２０
○Societe Generale ５．００ 華泰財険公司 １．３０
○Standard Chartered ５．００ 生命人寿公司 ０．０９
○Deutsche Bank ３．００ 太平人寿公司 ２．１３
証
券
会
社
と
そ
の
他
中国国際金融公司 ５０．００ 金盛人寿公司 ０．０８
華泰資産管理公司 １．３０ 中国再保険公司 ３．５０
○安邦財険公司 ０．６５
○友邦人寿公司 ０．８２
すべての QDIIの取得した運用限度額の合計：６５９．８７
表１０ ２００７年末時点でQDII 資格を取得した金融機関と運用限度額 （単位：億ドル）
出所：外国為替管理局「QDII一覧表」
注： ○がついているのは外資系金融機関あるいは外国金融機関の中国支店である。
 保険会社について，「人寿」は「生保」という意味であり，「財険」は「損保」と
いう意味である。
対外証券投資自由化に関する中日両国の比較分析 ２１５
店が含まれている。この点については，かつての日本とは異なるところである。
 投資可能な海外市場のシークエンス
日本の場合，とりわけ一般投資家に対して，比較的成熟した OECD加盟国
の８証券取引所への投資を先行させ，後にその他の証券取引所へと徐々に拡大
していった。中国の場合は，とりわけ QDII資格を取得した銀行に対して，香
港市場への投資を先行させた。
この香港市場先行の理由は以下の事情によるものと考えられる。すなわち，
香港ドルが米ドルに連動しており（カレンシーボード），２００５年７月２１日
以前，人民元もドルに固定されていたため，香港ドルと人民元の間には，為替
リスクが殆どなかったこと，２００５年７月２１日以降は，人民元がバスケット
制へ移行することとなったが，変動幅は管理されているため，他の海外市場と
比べ，香港市場での為替リスクは比較的把握されやすいこと，香港市場で
は，数多くの中国企業が H株やレッドチップの形で上場しており，香港市場
への証券投資の増大は，これらの中国企業の株価の安定に寄与することがで
き，また，中国企業の株価の変動が香港市場全体に大きな影響を与えていると
いう現実があるため，香港市場への証券投資の増大は，香港経済の繁栄，ひい
ては「一国二制度」の基盤の安定に寄与するという側面を持つこと，等である。
ただし，香港市場への過度の集中はリスク分散の原則と逆行することになりか
ねない。そのため，２００７年後半以降，銀行業監督管理委員会は QDII資格を取
得した銀行に対して，投資可能な海外市場を順次追加したのである。海外市場
の選別・追加について，その結果は日本と異なるが，基本的な方針に関して
は，日本と同様，成熟した海外市場を優先するという考え方に基づいているも
のと見られる。
 投資可能な金融商品のシークエンス
日本では，投資可能な金融商品は対外証券投資を解禁した初期段階において
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は，指定した一部の海外市場に上場される株式と債券に限定されていたが，そ
の後，徐々に非上場証券や外国投信へとその範囲が拡大されていった。これに
対して，中国では，投資可能な金融商品は QDIIを導入した初期段階において
は，指定した海外市場で取引される確定利付商品に限定され，その後，上場し
ている株式やファンドへとその範囲が拡大されるという経緯を った。シーク
エンスの詳細な部分については，日本と中国は異なるにしても，金融機関のリ
スク管理と投資家保護という観点に立って，相対的にリスクの低い商品への投
資を先行させ，後に相対的にリスクの高い商品への投資を徐々に解禁していく
という考え方に関しては，中国と日本はほぼ共通している。
日本では，規制改革の初期段階において，円建外債の発行を認め，その
後，７０年代後半にかけて，外国株式の国内流通や国内上場等を順次認めてき
た。これに対して，中国では，国際金融機関による元建外債（パンダ債）の発
行が２００５年に初めて試みられた。しかし，人民元はハードカレンシーではな
いため，たとえパンダ債の方式で人民元資金が調達できたとしても，その資金
運用はかなりの困難を伴うこととなった。そのため，パンダ債の実績は今まで
のところ，それほど芳しくないのが実情である。現時点での発行件数は，アジ
ア開発銀行（ADB）と世界銀行グループの傘下にある国際金融公社（IFC）に
よる二件に止まり，それぞれの金額も１０億元程度に過ぎなかった。なお，外
国証券の国内流通と国内上場は現在，検討されてはいるが，まだ認められてい
ない。
六 規制方法の相違について
現在の中国とかつての日本を比較してみると，両国とも投資可能な商品と海
外市場，外国証券売買の残高と純増等について，諸々の制限を加えていること
がわかる。詳細な部分における具体的な規制方法について，中国と日本はかな
り異なるにしても，きめ細かい規制を張り巡らしているという点においては，
両国は共通している。
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具体的な規制方法について，両国が異なるのは，中国は外国為替管理と資本
取引規制を堅持する中で，QDII制度を採用しており，QDII資格を取得した金
融機関の投資行動を監視するため，預託銀行制度を導入しているという一点で
ある。
この制度に基づいて，QDII資格を取得した金融機関は，投資活動を実行す
る際，その運用資金の全額を預託銀行へ預託しなければならない。預託銀行は
QDII資格を取得した金融機関の対外証券投資の詳細を外国為替管理局に報告
し，投資に関わる記録を２０年間保存することとなる。これに関連して，かつ
て OECD加盟をめぐる協議の際，OECD側は日本に対し，資本逃避の防止策
として，為銀預託制度を導入したらどうかということを勧めていたが，日本は
この制度の実効性を疑い，採用しなかったことが想起される。
七 規制改革時の国際金融環境について
日本の場合，対外証券投資は完全禁止から原則自由・個別許可へと大きく進
展したのは７０年代であった。そして部分的自由化から高度な自由化へと進化
したのは８０年代であった。当時，国際社会は冷戦構造の下にあり，自由化思
想はそれほど浸透しておらず，資本取引規制や外国為替管理は多くの国々でご
く普通に行われていたのである。
とりわけ７０年代は，ニクソン・ショック，欧州通貨不安，オイル・ショッ
ク等を契機として，国際金融市場が幾度も激しく動揺する時期であった。国際
的なショックが生じるたびに，日本経済は大きな衝撃を受けることとなった。
例えば，１９７３年，イタリアの二重相場制への移行に起因した欧州通貨不安は
大きな波乱を引き起こし，東京外国為替市場は２月１０～１３日，そして３月２
～１６日と二度も閉鎖されたのである。このような国際金融の激動期にあって，
円の為替レートの安定と国際収支のバランスを維持するため，日本はやむをえ
ず規制の緩和，規制の再強化を繰り返し，めまぐるしい規制措置の調整を行っ
ていたのである。
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これに対して，中国が対外証券投資の規制改革に踏み切ることを決意した
時，すでに金融の自由化，グローバル化，証券化はその飛躍的進展の真っ只中
にあり，資本取引規制の緩和ないし撤廃，市場メカニズムに基づく外国為替制
度の採用は世界の潮流となっていた。すなわち自国の置かれる国際金融環境に
ついては，現在の中国とかつての日本とは根本的に異なっている。このような
国際金融環境のもとで，中国はグローバル資本主義に深く関わることによっ
て，実体経済面においても金融経済面においても，大きな収益チャンスに恵ま
れることとなった。それと同時に，資本取引規制を緩和していく中で，大規模
なボーダレスの資本移動がはらむリスクも，かつての日本の直面していたリス
クとは比較にならないほどに増大している。しかも今日，中国が直面している
のは，サブプライムローンの問題に起因する米国経済の不安と国際金融市場
の動揺，原油や穀物価格の高騰による国内経済への悪影響の伝播等に特徴づ
けられる極めて不安定な局面である。
とりわけサブプライムローン問題は金融の自由化，グローバル化，証券化の
進展によって，そのリスクを増幅させている。サブプライムローンの多くは
RMBS（モーゲージ担保証券）として証券化され，資本市場で取引されており，
更に RMBSを裏づけとした CDO（債務担保証券）も資本市場で流通している。
金融の自由化・グローバル化のもとで，中国の金融機関を含め，世界中の投資
家がそれらの証券を自由に売買することができる。そのため，サブプライムロ
ーンの資産内容が劣化すると，その衝撃は世界の隅々にまで走る事態となる。
中国の金融機関も例外ではない。ロイター通信によれば，国有銀行最大手の中
国銀行はサブプライムローン問題で大きな損失が生じることを見込み，１３億
ドルの引当金を計上せざるをえなくなったという。７２）
ブレットンウッズ体制崩壊後の国際金融不安（７０年代）と金融自由化・グ
ローバル化・証券化が著しく進展する中での国際金融不安（今日）とは根本的
７２）REUTERS（Mar．２５．２００８）：Bank Of China Books $１．３ Billion Subprime Allowance
http://www.reuters.com/article/businessNews/idUSHKF０７９０２０２００８０３２５
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に異なるのであるが，大きなリスクに直面し，場合によっては，国内金融シス
テムに大きなショックを与えかねないという点においては，ほぼ同様である。
八 外国からの圧力について
日本は１９６４年に OECDに加盟した。当初，資本自由化コードの多くを保留
したものの，将来的にはいずれ自由化しなければならなかった。また，OECD
加盟をめぐる協議において，加盟諸国から対外証券投資の自由化を求められた
が，それはそれほど強い要請ではなかった。その後，米国をはじめとする主要
各国から，対外証券投資自由化に直接関わる要求を受けることはなかった。米
国の対日要求は基本的に，円安是正と国内市場開放に集中していたのである。
しかし，円安是正，言い換えれば，円高を容認すると，輸出産業が大きなダメ
ージを受ける恐れがある。貿易立国の日本にとっては，輸出の不振は痛手とな
る。そこで実施された対外証券投資の規制緩和は，外圧への対抗措置という側
面も窺える。円安是正を主な内容とした外圧はある意味では，日本の対外証券
投資の規制改革に間接的に拍車をかけたと言えよう。
これについては，中国も基本的に同様である。中国は２００１年にWTOへの
加盟を実現した。WTOの原則に関しては，貿易自由化，国内市場開放，国民
待遇の適用等が義務付けられているが，資本取引に関わる規制の緩和ないし撤
廃については，特別な規定はない。しかし，グローバル経済の一員になった以
上，国際社会の公認のルールにしたがって行動しなければならない。資本取引
規制や外国為替管理の面で，国際ルールと相反する制度を採用しているなら，
当然，その是正を要求されるであろう。まさにこのことが人民元の為替レート
をめぐるチャイナバッシングの背景をなしている。
諸外国の対中要求の中で，中国が最も重要視しなければならないのは，米国
の対中要求である。近年の中米戦略経済対話とその他の中米間の交渉を概観し
てみると，米国は政治面では人権と軍拡の問題に，そして経済面では元安是正
と国内市場開放および知的財産権の保護に焦点を絞り，中国に対して，一層の
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改善を求めていることがわかる。とりわけ人民元の為替レートの問題は中米間
の極めて重要な懸案事項である。人民元の為替レートは２００５年の外国為替制
度改革の当初と比較すると，すでに１７％も上昇している（１ドル＝８．２７元→
１ドル６．８１元）。米国の対中要求は無視してはならないが，これ以上の元高は
中国経済にどのような影響を及ぼすか，中国にとって大きな問題となるはずで
ある。このような背景のもとで導入された対外証券投資の規制緩和は，かつて
の日本と同様に外圧への対抗措置という側面が窺えるであろう。
しかし，日本の対米投資と中国の対米投資に対する米国の姿勢には一定の違
いが看取される。日本の対米投資は，日米間の貿易収支不均衡の是正や円高対
策等を背景とし，米国側もこれを歓迎するという側面を持っていたのに対し
て，米国は中国の対米投資については，それほど歓迎していないようである。
例えば，２００５年，中国海洋石油（CNOOC）が米国の石油会社ユノカルを買収
することを計画したが，米議会の反対によって断念せざるをえなかった。ま
た，２００７年，中国の政府系ファンド（CIC）による米国企業への投資について，
米議会は米国の軍事技術が流出する可能性があると強い懸念を表明した。７３）更
に２００８年，米国の金融当局は主要株主が政府系ファンド（CIC）であること
を理由に，中国の国有大手銀行の対米進出に難色を示し，ライセンスの発行を
遅らせた。７４）これらは米国が莫大な規模に膨らんだチャイナマネーの動向に対
し，むしろ一定の警戒心を持っていることを示しているものといえよう。
第２節 日本の経験の中国への示唆
一 漸進的方式と危機時の緊急措置の重要性
かつての日本と現在の中国は，ともに漸進的方式という自由化のアプローチ
を採用している。漸進的方式は危機の回避を保証するものではないが，潜在的
７３）サーチナ（２００７年６月２１日）
http://news.searchina.ne.jp/disp.cgi?y=２００７＆d=０６２１＆f=business_０６２１_０１３.shtml
７４）Financial Times（June１７.２００８）：US delays licences for China’s biggest banks
http://www.ft.com/cms/s/０/ce５a３７４８-３c０５-１１dd-９cb２-００００７７９fd２ac.html
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なリスクの抑制については，一定の効果がある。日本は１９７０～８０年代後半の
十数年にわたって，対外証券投資の規制体系を完全禁止から高度な自由化へと
進化させていった。この長いプロセスの中で，漸進的方式こそが，政策上の大
きな失敗を回避する基本的な要因であったといえよう。
中国の場合は現在，置かれている国際金融環境はかつての日本と比べ，比較
できないほど複雑化している。とりわけサブプライムローンの問題で国際金融
市場の不安が続く中，より慎重な行動が要請されている。改革開放から今日に
至るまでの長い期間，中国はあらゆる分野で漸進的方式に基づき，規制改革を
実施してきた。その実績は評価されるべきであろう。今後，状況の変化に応じ
て改革のスピードを調整することがありうるとしても，この基本的なスタンス
は大きく変更する必要がないであろう。また，中国はかつての日本と違って，
資本取引自由化に深く関係する国内銀行部門の強化，国内金融市場の整備
等々，いくつかの課題に取り組んでおり，機関投資家もいまだ成熟段階には
至っておらず，引き続き漸進的方式を堅持することは適切だといえよう。
なお，漸進的方式はただ単に，改革のスピードを遅らせるという意味ではな
く，国内経済の状況，金融システムの整備と銀行部門の強化，外国為替
制度の改革，国際収支の状況，国際金融情勢の変化を十分に見極めなが
ら，適切なスピードで規制改革を推し進めていくという意味において重要なの
である。
危機時の対応については，オイル・ショック時，日本は過剰な資本流出と円
安の進行を食い止めるため，対外証券投資について，規制緩和の停止と規制の
再強化を幾度も実施した。現在の中国は原油価格の高騰に直面しながらも，人
民元の為替レートは上昇し続けている。依然として巨額の国際収支の黒字を計
上し続けており，外貨準備残高は１兆８，０００億ドルに達している。短期的にみ
ると，かつての危機時の日本のようにドル不足に陥ることは当分，想定し難い
であろう。しかし，中国は巨額の資本逃避という慢性的な問題を抱えており，
近年，ホットマネーの流入という新たな問題に悩まされ始めている。すなわち
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制度上厳格な規制が採用されているにもかかわらず，規制不可能なボータレス
の資本移動が相当な規模に上っているのである。長期的にみると，内外情勢の
急激な変化によって，大量の資本流出が生じてしまい，国際収支の悪化や急激
な元安という不測の事態の発生は完全に否定することはできない。そのため，
生じうるショックに対応するには，たとえ一時，金融の自由化・グローバル化
という世界の潮流と逆行することになったとしても，資本取引規制あるいは外
国為替管理の再強化の発動というような緊急措置を常に留保しておくことが望
ましいであろう。
二 一般投資家の役割の重要性
日本では，比較的早い段階において，一般投資家に対し，条件付きで規制緩
和を行った。その後，一般投資家による対外証券投資は順調に拡大し，１９７７
年時点で為銀に取って代わって最も大きな投資主体となった。資本流出促進の
段階においては，一般投資家は極めて重要な役割を果たしたのである。
これに対して，中国の対外証券投資は現時点では，すべて機関投資家に委ね
られている。しかし，機関投資家による対外証券投資の実績と資本流出促進の
効果については，それほど望ましい結果は得られていないのである。２００７年
後半まで，外国為替管理局は QDII資格を取得した機関投資家に対して，合計
４００億ドル以上の運用残高限度額を認めてきたが，実質的に利用されているの
はわずか１００億ドル余りに過ぎなかった。７５）
一般投資家による直接的な対外証券投資については，２００７年８月に凍結さ
れて以来，殆ど進展が見られていない。中国では，家計部門の外貨預金残高
は，元高ドル安の進行を受けて近年，縮小傾向に転じているが，２００７年末時
７５）これは２００７年１１月，外国為替管理局がバンク・オブ・ニューヨークおよびメリルリン
チと共催した「２００７年国内適格機関投資家フォーラム」において，発表したものである。
詳細は外国為替管理局のウェブサイトを参照されたい。
http://www.safe.gov.cn/model_safe/news/new_detail.jsp?ID=９００００００００００００００００,６３７＆id=３＆
type=１
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点で５０３．６７億ドルと依然として一定の規模を維持している（図６参照）。この
部分の資金をある程度海外市場へ誘導することができれば，対外証券投資全体
の規模が拡大し，資本収支の黒字の増大に一定の抑制効果が働き，国際収支不
均衡の改善に寄与することとなるであろう。ただし，機関投資家でさえ，未熟
であり，ノウハウの学習・経験の蓄積に時間を要する段階にあって，一般投資
家による直接的な対外証券投資を解禁することは果たして適切なのか，投資家
保護の観点からどのような過渡的措置をとればいいのか，という問題に留意す
べきである。
三 自国通貨建外債，外国証券の国内募集について
第２章で見たように，日本の対外証券投資の主な市場は円建外債，外国
証券の国内募集，ニューヨーク市場を中心とする海外市場という三つであっ
図６ ２００２～０７年 中国の外貨預金残高の推移
出所：人民銀行：Summary of Sourses & Uses of Funds of Financial Institutions
http://www.pbc.gov.cn/diaochatongji/tongjishuju/gofile.asp?file=２００８S０２.htm
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た。更に対外証券投資のタイプについては，奥田（２００７）は円建対外投資，
「円投型」対外投資，「外貨－外貨」の対外投資という三つのタイプがあ
ると指摘した。この三つの市場と三つのタイプの相互関係は，図７の通りであ
る。
円建外債の発行については，日本は対外証券投資に関わる規制改革の初期段
階で認めている。このため，日本の対外証券投資は長期にわたって，対外債券
投資を中心に展開することとなった。そして，１９７０～７１年，円建外債は最も
重要な投資先であった。その後，円建外債の地位は外国証券の国内募集や対米
投資の急増によって次第に後退したものの，依然として資本流出の拡大に大き
く寄与している。なお，外国証券の国内募集は１９７２年に解禁されて以降，急
速に増大し，１９７８年の対米投資が急増するまでに，円建外債に取って代わっ
て最も重要な投資先になっている。
これに対して，中国は現時点において，基本的に機関投資家による海外市場
への投資という一つの手段に頼っている。しかも，その主流は「元投型」（人
民元→外貨→海外市場）ではなく，「外貨－外貨」というタイプである。資本
流出の更なる拡大を図ろうとするなら，「元投型」対外投資の拡大や元建外債
（パンダ債）の規制緩和ならびに外国証券の国内募集の許可も視野に入れてお
図７ 日本の対外証券投資の三つのタイプと三つの市場
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かなければならないであろう。
元建外債と「元投型」対外投資ならびに外国証券の国内募集の規制緩和を行
う場合，どのような問題点に留意すべきであろうか。
 元建外債：円建対外投資の原資は円建貿易黒字であった。中国の場合，
貿易決済について，人民元を用いることは香港や一部の国境沿い地域を除
いて基本的に認められていない。しかし，国内で生じる過剰な流動性は元
建外債投資の原資になりうるであろう。元建外債は，一定の規模に達する
なら，国際収支不均衡の改善に寄与するのみならず，過剰流動性の新たな
はけ口となりうるため，経済の過熱化を抑制することにも一定の効果があ
るであろう。しかし，現時点で，元建外債の実績はアジア開発銀行（ADB）
と国際金融公社（IFC）による二件のみである。人民元はハードカレンシ
ーではないため，この二件は中国国内のプロジェクトに投じるしかなかっ
た。すなわち元建外債の拡大には人民元の国際化という大きな壁が立ち塞
がっているのである。元建外債の拡大を図るなら，人民元の国際化を視野
に入れながら，人民元の流通可能な地域を徐々に拡大させていく努力をし
なければならない。当然ながら，国内債券市場の整備，外国為替制度の抜
本的な改革，金利政策の調整等々，多くの問題もそれに関わっているので
ある。
 「元投型」対外投資：金融機関の自己勘定による対外証券投資は保険会
社を除いて主に「外貨－外貨」というタイプに限定されている。QDII方
式の対外証券投資について，顧客が人民元を用いて QDII商品を取得する
ことは可能であるが，外貨への転換が行われないため，「元投型」とはい
えない。「元投型」対外投資の拡大を図ろうとするなら，金融機関にこの
タイプの対外証券投資を許可しなければならない。しかし，奥田（２００７）
によれば，「円投型」対外投資は円の為替レートに影響を与えると同時に，
円の為替レートの変動にも左右され，場合によっては，円高の悪循環ある
いは円安の悪循環が生じる可能性があるという。「元投型」対外投資を拡
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大させる場合は，この問題に十分に注意する必要があるであろう。
 外国証券の国内募集：この問題は現在，すでに中国国内で議論されてい
る。すなわち，香港市場で上場した中国企業の現地法人（レッドチップ）
が預託証券（CDR : China Depository Receipt）を発行する形で中国の証券
市場に上場し（逆進出），資金調達をするという試みである。CDRは人民
元建であり，それを取得することは元建対外証券投資となる。しかし，実
施する目処はまだたたないでいる。将来的に実施することは考えられる
が，その際，二つの問題に留意すべきである。すなわち，CDRは国内
証券と競合することになりうるので，国内株式市場が好況でない限り，
CDRの解禁は適切ではない，レッドチップの親会社の多くは中国国内
の株式市場にすでに上場している中国企業であり，その子会社の CDRが
同じ国内株式市場に上場されると，同一企業のものであるにも拘らず，価
格の異なる二つの証券が同一証券市場で流通することとなり，その差額を
狙う投機が生じるかもしれない，という問題である。CDRの解禁が国内
の株式市場にどのような影響を与えるかについては，十分に検討されなけ
ればならない。
四 海外市場の偏在について
日本は規制改革の初期段階において，OECD加盟国の８証券取引所への投資
を先行的に許可した。その後，投資可能な海外市場を徐々に追加し，１９７７年
時点で合計２３の海外市場への投資が可能となった。しかし，結果として，１９７７
年以降，諸海外市場の内，ニューヨーク市場が圧倒的に重要なポジションを占
めるようになった。
これについて，奥田（２００７）は７０年代から８０年代にかけて日本の対外投資
は米国の経常収支赤字のかなりの部分をファイナンスし，それによってドルの
信認の維持に貢献してきたと指摘している。梶山（２０００）は，米国偏重の結
果，アジアへの資本還流が不十分，かつ不安定であり，実体経済におけるアジ
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アへの関与の深さと，資本取引におけるアジアとの関係の希薄さはアンバラン
スである，日本の投資家はドル建で対米投資を行う際，一方的に為替リスク
を負担する形となっており，世界最大の債権国である日本は最大の債務国であ
る米国から円切り上げ圧力を受けることから，ドル建資産を積み上げていけば
いくほど，為替リスクが高まっていくこととなる，と指摘した。
では，中国の対外証券投資は特定の海外市場へ偏っているのであろうか。確
かに QDII方式の対外証券投資について，香港市場以外の海外市場への投資が
解禁される以前には，制度上の制約によって，香港市場へ偏っていたことが考
えられる。しかし，QDII方式の対外証券投資は，対外証券投資全体に占める
ウェートが低いため，対外証券投資全体の実態を反映しているということはで
きない。とすれば，対外証券投資全体には投資先の偏在という問題はあるので
あろうか。
中国にとって対米経済関係が最も重要な対外経済関係であることを考慮し，
以下では中国の対米証券投資に焦点をあて，検証を試みることにしたい。中国
では，国別や通貨別の対外証券投資の統計が現時点では，発表されていないの
で，米国財務省の公表した中国大陸の対米長期証券投資のデータを用いて検証
することとする（表１１）。
表１１から明らかなように，中国は１９８５年から米国の資本市場で，財務省証
券（中長期），政府機関債，米国企業の株式の売買を開始した。米国企業の社債
の売買はそれより１年早く１９８４年から開始されている。対米株式投資につい
ては，１９８５年以降，毎年，実績が計上され，２００３年までの多くの年において，
取得と売却はほぼ均衡していた。これを中国の国際収支表と照合すると，一致
しない部分がかなり多いことがわかる。この原因の究明は本稿の範囲を超える
が，一部の中国資本は規制を逃れ，米国市場に流れた可能性は否定できない。
まず，中国が現在保有している米国の財務省証券（中長期）と政府機関債お
よび米国企業の社債と株式の残高を表１１のデータを用いて試算してみよう。
各種証券の保有残高は当該証券の毎年の純増額の合計で求めることができる。
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財務省証券 政府機関債 米国企業の社債 米国企業の株式
取得 売却 純増 取得 売却 純増 取得 売却 純増 取得 売却 純増
１９８４年 ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０．６４ ０．２９ ０．３５ ０ ０．０１ －０．０１
１９８５年 １７．１２ １４．４０ ２．７２ ０．１０ ０．１０ ０ ０．１７ ０．３１ －０．１４ ０．０５ ０．０５ ０
１９８６年 １２．４９ １１．２６ １．２３ ０．１７ ０．２６ －０．０９ ０．３５ ０．３０ ０．０５ ０．０６ ０．４４ －０．３８
１９８７年 １８．６０ １９．４９ －０．８９ ０．２７ ０．２９ －０．０２ ０．２８ ０．０３ ０．２５ ０．５８ ０．５８ ０
１９８８年 ２８．０９ ２７．２４ ０．８５ ０．１３ ０．０９ ０．０４ ０．０９ ０．２７ －０．１８ ０．４６ ０．２９ ０．１７
１９８９年 ３０．２８ ３２．２７ －１．９９ ０．３１ ０．４４ －０．１３ ０．８２ ０．６３ ０．１９ ０．４８ ０．３９ ０．０９
１９９０年 ５６．６９ ５３．２５ ３．４４ ０．０６ ０．０９ －０．０３ ０．８７ ０．９８ －０．１１ ０．５３ ０．５２ ０．０１
１９９１年 ４０．３２ ３９．２１ １．１１ １．２５ ０．７９ ０．４６ ０．７４ ０．５９ ０．１５ ０．５９ ０．５３ ０．０６
１９９２年 ８４．５８ ５０．６５ ３３．９３ ７．４１ ２．５６ ４．８５ ８．２０ １．２６ ６．９４ ０．８９ ０．７８ ０．１１
１９９３年 ７３．７６ ６９．２５ ４．５１ ８．６１ ３．０８ ５．５３ ３．８２ ２．２９ １．５３ １．１３ １．５７ －０．４４
１９９４年 １９５．２６ ７３．２１ １２２．０５ ６．２９ １．３１ ４．９８ １．５６ ０．５２ １．０４ ０．６８ ０．８９ －０．２１
１９９５年 ２３４．６５ ２２７．６２ ７．０３ １１．８２ ３．２７ ８．５５ １．３０ １．１６ ０．１４ １．４８ １．５９ －０．１１
１９９６年 ３８７．０４ ２４２．５１ １４４．５３ ３３．５９ ６．０３ ２７．５６ ４．８１ ２．２４ ２．５７ １．７０ １．７２ －０．０２
１９９７年 ４４２．１３ ３６０．５５ ８１．５８ ２７．２５ １０．１７ １７．０８ ３．７１ ３．０１ ０．７ ３．７４ ３．１２ ０．６２
１９９８年 ３０６．１１ ２８０．１２ ２５．９９ ６８．１０ ５９．３７ ８．７３ ５．３０ ４．８３ ０．４７ ６．０２ ６．０１ ０．０１
１９９９年 ５９３．７０ ５１１．８０ ８１．９ １５４．８２ ７１．３９ ８３．４３ ６．７５ １．５５ ５．２ １７．４１ １５．３７ ２．０４
２０００年 ５７９．４４ ６１９．１５ －３９．７１ ２６４．９０ ７６．７１ １８８．１９ １１．６２ ３．５４ ８．０８ ２８．３６ ２９．３９ －１．０３
２００１年 １，２７４．０７ １，０８２．９０ １９１．１７ ４９８．２７ ２３８．４８ ２５９．７９ ７５．５４ ８．６６ ６６．８８ １６．７４ １６．７１ ０．０３
２００２年 １，６７２．３４ １，４３１．５７ ２４０．７７ ５９０．７３ ２９８．０９ ２９２．６４ ７６．１８ １６．５６ ５９．６２ １８．４５ １６．８４ １．６１
２００３年 ２，０７４．５５ １，７７０．４８ ３０４．０７ ９０８．９９ ６０９．６８ ２９９．３１ ７０．３８ ２２．８６ ４７．５２ ２２．０５ ２２．８６ －０．８１
２００４年 １，９０１．４１ １，７１２．４６ １８８．９５ ６１２．８２ ４４８．９５ １６３．８７ １３９．４２ １６．０５ １２３．３７ ２１．４８ ２４．５５ －３．０７
２００５年 １，８９４．２２ １，５２０．５３ ３７３．６９ ７７８．４０ ５４８．５４ ２２９．８６ ３１０．５０ ４９．２０ ２６１．３ ２６．０５ ３１．３３ －５．２８
２００６年 １，４３５．４４ １，０２９．１１ ４０６．３３ １，０５３．４８ ６７９．４７ ３７４．０１ ３７９．８７ ６８．２９ ３１１．５８ ５７．７５ ５３．０４ ４．７１
２００７年 １，０７９．５９ １，１５９．２７ －７９．６８ １，５９７．８２ ８６０．４９ ７３７．３３ ５０３．００ ８６．２５ ４１６．７５１０６．９０ ６６．９７ ３９．９３
合計 １４，４３１．８８ １２，３３８．３ ２，０９３．５８ ６，６２５．５９ ３，９１９．６５ ２，７０５．９４ １，６０５．９２ ２９１．６７ １，３１４．２５３３３．５８２９５．５５ ３８．０３
表１１ １９８４～２００７年 中国の対米長期証券投資の推移 （単位：億ドル）
出所：米国財務省が公表した「Foreign Purchases and Sales of Long-term Domestic and Foreign
Securities by Tipe」に基づき，計算，作成。
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 財務省証券（中長期）の保有残高
＝２．７２＋１．２３＋…＋４０６．３３＋（－７９．６８）＝２，０９３．５８億ドル
 政府機関債の保有残高
＝（－０．０９）＋（－０．０２）＋…＋３７４．０１＋７３７．３３＝２，７０５．９４億ドル
 米国企業の社債の保有残高
＝０．３５＋（－０．１４）＋…＋３１１．５８＋４１６．７５＝１，３１４．２５億ドル
 米国企業の株式の保有残高
＝（－０．０１）＋０＋…＋（－５．２８）＋４．７１＋３９．９３＝３８．０３億ドル
次に，中国の保有している米国の財務省証券（中長期）と政府機関債，米国
企業の社債と株式がそれぞれ外貨準備残高，外国社債の保有総額，外国株式の
保有総額にどのような割合を占めているかを試算してみよう。なお，試算にあ
たって，２００７年末時点で中国の保有している外貨準備残高，外国社債総額，
外国株式総額については，「中国対外投資持高表」（２００７）に示されているそれ
ぞれ１兆５，３４９億ドル，２，２０６億ドル，１８９億ドルという数値を用いた。
 財務省証券（中長期）と政府機関債の割合
＝（財務省証券（中長期）保有残高＋政府機関債保有残高）÷外貨準備残高
＝（２，０９３．５８＋２，７０５．９４）÷１５，３４９≒３１％
 米国企業社債の割合
＝米国社債保有残高÷外国債券保有総額＝１，３１４．２５÷２，２０６≒６０％
 米国企業株式の割合
＝米国株式保有残高÷外国株式保有総額＝３８．０３÷１８９≒２０％
以上のように，米国企業の株式の外国株式保有総額に占める割合は約
２０％であり，したがって株式投資については，米国市場に偏っているとはいえ
ない。米国企業の社債の外国債券保有総額に占める割合は約６０％である。
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米国側の統計は長期投資に限定しており，中国側の統計は，中長期投資と短期
投資の合計であって対米短期債券投資も考慮すれば，その割合はもっと高くな
る可能性があり，したがって債券投資については，米国市場に偏っているとい
えよう。財務省証券（中長期）と政府機関債は，中国人民銀行がその殆どを
外貨準備運用のために取得したと仮定するなら，その保有残高の外貨準備残高
に占める割合は約３１％であり，偏っているとはいえないが，かなり高い比率
であろう。したがって中国の対外証券投資の相当部分は米国市場へ向かってお
り，とりわけ米国企業の社債の保有割合は突出しているのである。このこと
は，中国が米国に対して膨大な貿易黒字を持っている一方，対米証券投資の形
で相当の額のドル資金を米国へ還流させていることを意味している。
２００５年の外国為替制度改革以降，長期にわたって元高ドル安が進行してい
る。現在の中国はかつての日本と同様に，自国の投資家が一方的に為替リスク
を負担することとなっている。そして，かつての日本と同様に，米国から人民
元切り上げを要求されていることから，ドル建資産を積み上げていけばいくほ
ど，為替リスクが増大していくのである。為替リスクだけではなく，サブプラ
イムローンの問題に起因して，米国市場の不安が続く中，すべての外国証券の
保有残高に占める米国企業の株式や債券の割合が高くなればなるほど，市場リ
スクや信用リスクも増大していくのである。対外証券投資が自由化されれば，
投資可能な海外市場の制限も解除される。どの市場へ投資するかは，最終的に
は投資家の個別判断に委ねられるしかないが，一つの海外市場に過度に集中す
ることは，リスク分散の原則と逆行することとなるであろう。
五 対外証券投資の効果について
日本は１９７０年，円切り上げ圧力と短資流入の増幅への対抗手段として対外
証券投資の解禁を実施した。その後の一連の規制緩和も基本的に，円高と短資
流入を食い止めるために，実施された。一方，対外証券投資に関わる規制の再
強化は２度のオイル・ショック時に，実施された。それは円安の進行と資本流
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出によるドル不足を食い止める手段として利用されたのである。すなわち，対
外証券投資の規制緩和にせよ，規制再強化にせよ，いずれも内外資本移動の調
節弁であり，円の為替レートの安定はその最大の目的であった。資本流入が過
剰になり，円の為替レートに上昇圧力がかかる場合，調節弁を緩めて資本を放
出し，逆に資本流出が過剰になり，円の為替レートに下落圧力がかかる場合
は，調節弁を閉めて資本をとどめるのである。
果たして，対外証券投資の規制緩和と規制再強化は内外資本移動の調節弁と
して有効に働いたのか。第２章で述べたように，１９７３年，変動相場制への移
行後，日本は第１次オイル・ショックに見舞われた。円安を食い止めるた
め，１９７３年１０月から１９７４年にかけて，規制強化を実施した。にもかかわら
ず，激しい円売り・ドル買いによって円安が進行した。第２次オイル・ショッ
ク時の状況もほぼ同様であった。また，１９７６年から１９７８年にかけて，国際収
支の改善に伴い，円は上昇傾向へ転じた。円高に対処するため大幅な規制緩和
を実施したが，経常収支の黒字の急増に起因し，円高が進行したのである。す
なわち，日本の経験に限ってみても，対外証券投資の規制緩和や規制再強化を
為替レートの安定を維持するための手段として利用する場合，期待するほどの
効果が得られることは難しいといえる。
六 中国の今後の規制改革に関する政策提言
中国は今後，対外証券投資に関わる更なる規制改革をどのように推し進めて
いけばよいのか。以下では，以上の分析を踏まえて，若干の政策提言を試みる
ことにしたい。
 国際収支不均衡の改善は対外的にも対内的にも重要な課題である。経常
収支黒字の削減と対内投資による資本流入の削減が極めて困難であるとい
う状況下では，対外投資とりわけ対外証券投資の一層の規制緩和が必要と
なるであろう。２００４年以降の QDII制度を中心とする規制緩和は一定の進
展を見せてきたが，実績は芳しくなかった。制度面でも依然として多くの
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規制が存在しており，「部分的自由化」が行われているに過ぎない。「高度
な自由化」への道程は，平坦なものではなく，様々な困難が待ち受けてい
る。それらの困難は，国際金融不安という外的要因もあれば，成熟した機
関投資家の不在という内的要因もある。そのため，自国の状況の変化と国
際金融の動向に十分に注意を払いながら，引き続き漸進的方式に基づき，
規制改革を推し進めていくことが適切であろう。
 現在の中国とかつての日本とは，置かれている国際金融環境が根本的に
異なることに注意しなければならない。自由化思想はそれほど浸透してい
なかった７０年代とは対照的に，今日の国際金融は自由化，グローバル
化，証券化が著しく進展している。中国の対外証券投資の自由化はこの
潮流の真っ只中で行われている。自由化によって大きな収益チャンスに恵
まれる一方，潜在的なリスクも７０年代とは比較にならないほど増大して
いる。そして，サブプライムローンのように，リスクは自由化，グローバ
ル化，証券化によって増幅され，世界中に拡散していくのである。漸進
的方式の堅持は適切であるが，漸進的方式は秩序だった自由化を保証す
るものではない。そのため，不測の事態に対処するため，資本取引規制・
外国為替管理の再強化といった緊急措置は常に留保しておくべきであろ
う。
 資本取引自由化のシークエンスについては，現在の中国とかつての日本
はほぼ同様であり，また，対外証券投資自由化のシークエンスについて
も，かなり類似している。この事情を考慮すると，日本の経験を参考にし
て，中国の今後の改革の基本的な方向を推定する作業は一定の有意性を持
ちうるように思われる。表１２はその作業結果であるが，ここでは，漸
進的方式に基づくことから，必ずしも２段階で完成するとは限らない，
変動相場制への移行や国内金融システムの整備・強化ならびに投資家の育
成等々は必要条件である，許認可制→事前届出制→事後届出制という順
番は適切である，という三点が留意されるべきであろう。
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自 己 勘 定
備 考
機関投資家
現段階の規制内容 第１段階 第２段階
 保険会社は「元
投型」対外が可能
である，銀行とそ
の他の金融機関の
対外証券投資は基
本的に「外貨－外
貨」というタイプ
に限られている
 外貨資産に占め
る外国証券の割合
は制限されている
（残高規制）
 銀行による対外
株式投資が禁止さ
れている
 保険会社以外の
金融機関に対して
「元投型」対外投
資を許可する
 残高規制は維持
するが，その限度
を徐々に引き上げ
る
 銀行による対外
株式投資を条件つ
きで解禁（残高規
制適用：例えば資
産の３％以内）
 残高規制は維持
するが，その限度
を更に引き上げ，
最終的に完全に撤
廃する
銀行部門の
経営の健全
化は優先課
題。そのた
め銀行によ
る対外株式
投資に制限
を加えるこ
とが必要
機関投資家
QDII方式による対外証券投資
備 考
現段階の規制内容 第１段階 第２段階
 資本金等に関わ
る資格面の高いハ
ードルの設定
投資可能な金融商
品：上場している
証券に限られる
 投資可能な市
場：指定した海外
市場に限られる
 預託制度による
資金管理
 投資可能な金融
商品を上場した証
券から非上場証券
へ拡大
 投資可能な市場
を追加（G８加盟
国の市場→OECD
加盟国の市場→エ
マージング市場→
その他の市場）
 投資可能な金融
商品に関わる規制
を撤廃
 投資可能な市場
に関わる規制を撤
廃
 資本金
に関わる
規制は安
易に撤廃
してはな
らない
 変動相
場制へ移
行まで預
託制度が
必要
現段階の規制内容 第１段階 第２段階 備 考
一般投資家
完全禁止  香港市場に上場
する中国系レッド
チップの株式や債
券に限り規制緩和
 運用限度額を設
ける
 資本逃避の防止
策として為銀預託
制度を採用する
 状況に応じて，
香港市場に上場す
るその他の株式や
債券へ範囲を拡大
する
 運用限度額を引
き上げる
将来的に香
港以外の市
場 へ の 投
資，非上場
証券と他の
商品への投
資も自由化
するが，投
資家保護は
優先課題
表１２ 今後の規制改革について
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 一般投資家による対外証券投資の解禁について，検討しなければならな
い。中国の家計部門はかなりの規模の外貨預金を有しており，有力な投資
主体として，十分に期待できるであろう。現在，凍結されている「香港株
直通車」という発想は適切であるが，資本逃避をどのように防止するかに
ついて，預託制度の適用等々の規制の構築が必要である。この問題に留意
しながらも，解禁に向けて積極的に検討し，できるだけ早期に解禁に踏み
切るべきであろう。その際，かつての日本と同様に，投資家保護の観点か
ら，適切に海外市場を選別する，投資可能な商品について，リスクの
低い商品を先行させ，後にリスクの高い商品へと徐々に緩和していくとい
う方針を採用することは適切である。
 機関投資家については，規制改革は一定の進展を見せている。今後は，
引き続き残高規制や投資可能な商品と海外市場に関する規制を中心に規制
緩和を進めていく必要があるであろう。ただし，現在，重要な規制内容と
して実施している QDII資格に関する条件については，緩和すべきかどう
か，慎重に検討されるべきである。国内の機関投資家が十分に成熟してい
ないと判断されれば，投資主体を制限することは依然として必要であろ
う。海外市場については，統計制度を整備し，正しく状況を把握すること
に努めるべきである。そして一つの市場に過度に集中しないように，場合
によっては，適切な行政指導を行うことも必要である。
 外国証券の国内上場・流通と元建外債の拡大は資本流出促進に寄与す
現段階の規制内容 第１段階 第２段階 備 考
外国証券
国内上場
国内流通
完全禁止 レッドチップのみな
らず，G８加盟国の
優良な企業にも解禁
OECD加盟国の優良
な企業にも解禁
国内証券市
場への影響
を検討
現段階の規制内容 第１段階 第２段階 備 考
元建外債
制約要因：人民元の
国際化は実現してい
ない
香港を中心に実験的
に導入
海外市場における人
民元使用の拡大に伴
い緩和
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る。このため，これらの取引に関わる規制緩和を積極的に検討する必要が
ある。外国証券の国内募集については，一先ず，香港市場で上場している
中国企業の現地法人（レッドチップ等）をターゲットにし，CDRによる
中国国内での資金調達の可能性を検討する。その際，国内証券市場に与え
る影響に十分に注意を払うべきである。また，元建外債については，資本
流出のみならず，人民元の新たなはけ口となりうるため，国内経済の過熱
化の抑制にも一定の効果があるであろう。しかし，人民元の国際化という
大きな壁を乗り越えなければならない。現状から見ると，これは相当な時
間を要するであろう。更に，外国為替制度の抜本的な改革（変動相場制へ
の移行），国内債券市場の整備，金利自由化等々もそれに関連するため，
これらの課題の研究・解決が先行しなければならない。
 対外証券投資の拡大による元高圧力の緩和については，かつての日本の
経験が示唆しているように，期待するほどの効果は得られない可能性があ
る。原油や穀物の価格が高騰する中，一定の元高を容認することは原材料
の輸入コストの削減につながるが，急速な元高は輸出産業に大きなダメー
ジを与える恐れがあるため，元高圧力に対処するにあたって対外証券投資
だけではなく，対外直接投資や為銀の対外融資の奨励，元転換規制の強化
等も政策のパッケージにいれておく必要があるであろう。
お わ り に
本稿は，中国における対外証券投資の規制改革の現状と，かつて日本で実施
された対外証券投資自由化のプロセスを比較し，日本の経験の中国への示唆を
探った上で，中国が今後，対外証券投資に関わる規制改革をどのように推し進
めればよいのかについて，その留意点を明らかにし，一定の政策提言を試み
た。しかし，現段階では，対外証券投資に関わるいくつかの課題の検討は依然
として残されている。例えば，一般投資家による対外証券投資の規制緩和を
実施する際，資本逃避を有効に防ぐためには，預託制度以外に具体的にどのよ
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うな対策をとればいいのか。外国証券の国内上場・流通の規制緩和につい
て，その重要性を指摘したが，外国証券と国内証券は競合する可能性がある。
かつて日本は OECDから助言を受けた際，これをかなり懸念していた。具体
的に国内市場にどのような影響を与えるか，また想定しうる影響に対し，どの
ような対策を採用すればいいのか。これらについて，引き続き研究していきた
いと考えている。
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